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Abstrakt 
Bakalárska práca ,,Riadenie finančnej výkonnosti podniku“ prezentuje finančnú analýzu 
podniku PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., Nováky. Teoretická časť je zameraná na 
charakteristiku finančnej analýzy a výpočet vhodných finančných ukazovateľov. 
Analytická časť tvorí predstavenie vybranej spoločnosti a následnú analýzu pomocou 
zvolených ukazovateľov, prostredníctvom ktorých môžeme následne vidieť skutočnú 
situáciu v spoločnosti. Výsledkom riešenia danej problematiky je vyhodnotenie 
a následné návrhy na zlepšenie zistenej situácie v spoločnosti.  
 
Abstract 
Bachelor thesis ,,Management of Financial Performance of the Company“presents 
financial analysis of the company PRIEMSTAV STAVEBNA plc., Nováky. Theoretical 
part is focused on characteristics of the financial analysis and calculation of appropriate 
financial indexes. Analytical part is an introduction of sampled company and subsequent 
analysis by selected indicators, through which we can see real situation in the company. 
The result of the issue is an evaluation and following proposals for improving the situation 
identified in company.  
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súvaha, výkaz ziskov a strát, rentabilita 
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ÚVOD 
 
Efektívne riadenie finančných procesov v podnikoch si vyžaduje dostatok informácií, 
ktoré poskytuje predovšetkým finančná analýza firmy. Vo finančnej analýze je objektom 
skúmania finančná realita firmy. Súčasná situácia firiem, či už zahraničných alebo 
tuzemských, si vyžaduje rýchle reagovanie na zmeny v trhových podmienkach a to je 
možné iba pri dôkladnom poznaní silných a slabých stránok daného podnikateľského 
subjektu a určenia jeho miesta na trhu. V praxi máme možnosť využitia mnohých metód, 
ukazovateľov a modelov pre hodnotenie výkonnosti podniku, kde je finančná analýza 
schopná zhodnotiť všetky problémové oblasti spoločnosti alebo ju posúdiť komplexne 
ako celok.  
Pre analýzu svojej bakalárskej práce som si zvolila podnik PRIEMSTAV STAVEBNÁ 
a. s., ktorý má sídlo v Novákoch. Spoločnosť patrí medzi malé firmy v stavebnom 
priemysle. Pre spracovanie analýzy som bola motivovaná sľúbenými relevantnými 
údajmi o firme a následného vyzvania pre moje návrhy a možné riešenia do budúcnosti. 
Spôsob a forma hodnotenia podnikateľských subjektov si vždy vyžaduje dôkladné 
poznanie nielen finančnej situácie týchto podnikateľských subjektov ale aj prostriedkov 
na ich vyhodnocovanie. Pri výpočtoch a následnej interpretácií budem využívať 
vedomosti, ktoré som nadobudla počas celého štúdia na vysokej škole. Výstupom práce 
budú doporučené návrhy, ktoré by mali spoločnosti pomôcť  pri zlepšení jej finančného 
riadenia.  
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CIELE PRÁCE A METODIKA 
 
Cieľom tejto bakalárskej práce je vypočítať, zaznamenať a posúdiť či je podnik 
PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., Nováky efektívny vo svojej podnikateľskej činnosti. 
Spoločnosť bude analyzovaná pomocou rôznych finančných ukazovateľov. Pre analýzu 
budú kľúčové informácie získané zo súvah, výkazov zisku a strát a cash flow, ktoré boli 
vykazované v rokoch od 2010 do 2014. 
Bakalárska práca je rozdelená do dvoch hlavných častí. Prvá časť obsahuje 
charakteristiku základnej teórie danej problematiky vrátane vzorcov a doporučených 
hodnôt daných ukazovateľov. Použité budú elementárne metódy, ktoré sa vyznačujú 
jednoduchosťou a zrozumiteľnosťou. Pôjde o analýzu absolútnych, rozdielových 
a pomerových ukazovateľov. V práci budú taktiež zahrnuté bankrotné a bonitné modely. 
V druhej, teoretickej časti bude predstavená firma a jej hlavná činnosť. Následne budú 
výpočty pre lepší prehľad spracované v tabuľkách a grafoch. Na spracovanie tabuliek 
a grafov bude použitý MS Excel. Po prevedení výpočtov bude nasledovať vyhodnotenie 
situácie. Výsledky budú okomentované a interpretované. 
Záver práce obsahuje mnou navrhnuté riešenia a opatrenia týkajúce sa problémových 
častí a ich činností vo firme. 
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1 TEORETICKÉ VÝCHODISKÁ PRÁCE 
Táto kapitola objasňuje teoretické základy danej problematiky, ktoré budú potrebné pri 
ďalšom spracovaní v analytickej časti.  
 
1.1 Finančná analýza 
Predpokladom naplnenia hodnotových kritérií je odpovedajúca výkonnosť podniku. 
Výkonnosť podniku je súhrn finančných a nefinančných parametrov garantujúcich 
splnenie vrcholového cieľa podniku, ktorým je tvorba hodnoty pre vlastníkov. 
Predpokladom výkonnosti je konkurencieschopnosť podniku a z toho vyplývajúca 
konkurenčná výhoda oproti konkurencii v rámci daného trhu. (11) 
 
Zmyslom a cieľom finančnej analýzy a hodnotenia finančného zdravia podniku je 
zhodnotiť finančnú situáciu podniku a precizovať príčiny, ktoré ju ovplyvnili. Snahou 
pritom je komplexne vyjadriť finančnú situáciu podniku, určiť všetky činitele, ktoré 
determinovali finančné zdravie podniku. (14) 
 
1.2 Východiskové podklady pre finančnú analýzu 
Finančný analytik analyzujúci príčiny súčasného stavu podnikových financií má rôzne 
možnosti získať potrebné informácie. Cenné poznatky mu poskytujú cenné informácie 
z kapitálového trhu. Využiť môže externé informácie z ekonomického okolia, ktoré môžu 
mať podobu rôznych štúdií a štatistických materiálov o vývoji ekonomiky, jej 
jednotlivých sektorov či odborov. (2) 
Účtovné výkazy sú východiskovým a základným zdrojom informácii. Sú súčasťou 
účtovnej závierky, ktorú musia všetky spoločnosti podľa zákona zostavovať. Účtovná 
závierka je nedeliteľný celok a obsahuje:  
 Bilancia – súvaha 
 Výsledovka  – výkaz ziskov a strát 
 Prehľad o peňažných tokoch – výkaz cash flow (23) 
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1.2.1 Bilancia – súvaha 
Súvaha je výkaz vypovedajúci o podmienkach, za ktorých prebiehal reprodukčný proces 
podniku. Dôsledky investičných a finančných rozhodnutí sa premietnu v plánovanej 
súvahe. Zatiaľ čo výkaz ziskov a strát ako aj prehľad peňažných tokov zaznamenávajú 
finančnú aktivitu podniku počas určitého časového obdobia, súvaha (bilancia aktív a 
pasív) poskytuje obraz finančnej situácie podniku v určitom časovom bode. (2, 17) 
 
Údaje obsiahnuté v súvahe sú stavové veličiny, z toho vyplýva, že sú necitlivé na dĺžku 
obdobia, na konci ktorého boli snímané. Túto skutočnosť musíme pozorne zohľadniť pri 
ich konfrontácii s veličinami tokovými, ktoré sa nachádzajú vo výkaze ziskov a strát 
a v prehľade peňažných tokov. Problém interpretácie môže vzniknúť pri analýze 
zohľadňujúcej rôzne dlhé obdobia. (2) 
Súvaha sa rozdeľuje na dve rozsiahle kategórie:  
 Aktíva - peňažná hodnota všetkého majetku, ktorý podnik vlastní 
 Pasíva - hodnota zdrojov, z ktorých je podnik financovaný 
 
Majetok – aktíva podniku tvoria predovšetkým: 
Investičný majetok zahrňujúci: 
 Hmotný majetok – budovy, pozemky, stroje, zariadenia. 
 Nehmotný majetok – licencie, autorské práva, goodwill. 
 Finančný majetok – finančná účasť firmy v iných podnikoch alebo cenné 
papiere, akcie, štátne dlhopisy. 
Obežný majetok vo dvoch formách: 
 Vecná forma – zásoby. 
 Peňažná forma – predovšetkým pohľadávky u dlžníka, peniaze v hotovosti 
a na bankových účtoch. (12) 
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Zdroje financovania – pasíva sa delia podľa ich pôvodu: 
Vlastný kapitál: 
 Základný kapitál – peňažné vklady vlastníkov do podniku pri jeho založení. 
 Kapitálové fondy – u a. s. je to predovšetkým rozdiel medzi pôvodnou 
(nominálnou) a skutočnou (trhovou) hodnotou akcií.  
 Fondy zo zisku – rezervné fondy proti nepredvídaným udalostiam.  
 Nerozdelený zisk – časť zisku, ktorá sa po odvode dane nerozdelí medzi 
vlastníkov, ale zostáva k dispozícii pre ďalšie využitie. 
Cudzí kapitál: 
 Dlhodobý – so splatnosťou viac ako jeden rok (dlhodobé úvery). 
 Krátkodobý – so splatnosťou do jedného roku (zálohy od odberateľov, 
nezaplatené mzdy, dane, dlhy u dodávateľov, krátkodobé úvery). (12) 
 
1.2.2 Výkaz ziskov a strát  
Výkaz ziskov a strát vykazuje všetky výnosy a náklady, ktoré splňujú definície nákladov 
i výnosov súvisiacich vecne a časovo s daným účtovným obdobím. Výnosy môžeme 
definovať ako peňažné čiastky, ktoré podnik získal zo všetkých svojich činností za dané 
účtovné obdobie bez ohľadu na to, či v tom období došlo k inkasu. Náklady predstavujú 
peňažné čiastky, ktoré podnik v danom období účelne vynaložil na získanie výnosov aj 
keď k ich skutočnému zaplateniu nemuselo v rovnakom období prísť. (5, 6) 
 
Výnosy – náklady = výsledok hospodárenia (zisk, strata) 
 
Vo výsledovke sa hospodársky výsledok zisťuje stupňovito: 
1. Prevádzkový hospodársky výsledok – predstavuje rozdiel medzi 
prevádzkovými výnosmi a prevádzkovými nákladmi. 
2. Hospodársky výsledok z finančných operácií – tvorí predovšetkým úroky 
z úveru. 
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3. Hospodársky výsledok za bežnú činnosť –  predstavuje súčet prevádzkového 
a finančného hospodárskeho výsledku znížený o splatnú daň z príjmu. 
4. Mimoriadny hospodársky výsledok – je rozdielom mimoriadnych výnosov 
a mimoriadnych nákladov (výnosy z predaja časti majetku). 
5. Hospodársky výsledok – je súčtom hospodárskeho výsledku za bežnú činnosť 
a mimoriadneho hospodárskeho výsledku. 
6. Hospodársky výsledok pred zdanením – je súčtom prevádzkového, finančného 
a mimoriadneho hospodárskeho výsledku. (15) 
 
V rámci analýzy výkazu zisku a straty obvykle hľadáme odpovede na otázku ako 
jednotlivé položky výkazu zisku a straty ovplyvňujú výsledok hospodárenia. Informácie 
z výkazu zisku a straty sú teda významným podkladom pre hodnotenie firemnej 
ziskovosti. (7) 
 
1.2.3 Výkaz Cash Flow 
Prehľad peňažných tokov poskytuje informácie o príjmoch a výdavkoch podniku. Je 
nevyhnutným doplnkom výkazu ziskov a strát. V podvojnom účtovníctve sa náklady 
a výnosy účtujú do obdobia, s ktorým vecne a časovo súvisia, nie do obdobia, v ktorom 
sa prejavujú ako príjmy a výdavky. Výnosy podniku sa nerovnajú jeho príjmom, náklady 
sa nerovnajú výdavkom a výsledok hospodárenia (zisk/strata) sa nerovná peňažným 
prostriedkom. (1)  
 
Na hotovostnú pozíciu podniku, tak ako je uvedená v jeho súvahe, vplýva mnoho 
faktorov. Preto výkaz cash flow môžeme rozčleniť nasledovne: 
 Prevádzkový cash flow – sú príjmy a výdaje súvisiace s hlavnou činnosťou 
podniku a jej každodennou prevádzkou.  
 Investičný cash flow – sleduje zmeny v hodnote dlhodobého majetku, eviduje 
výdaje na obstaranie a prípadne príjem z predaja dlhodobého majetku. 
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 Finančný cash flow – poskytuje informácie o zmenách v štruktúre zdrojov 
financovania, eviduje získavanie a splácanie finančných zdrojov, ako 
i výplaty podielov zo zisku vlastníkom. (8) 
 
 
Obrázok 1 – Vzájomné prepojenie základných účtovných výkazov 
Zdroj – VERLAG DASHÖFER. Analýza finančnej situácie podniku na USB [USB]. Bratislava: Verlag 
Dashöfer, 2012. 
 
 
1.3 Užívatelia finančnej analýzy 
Účtovné výsledky firiem sú určené širokej škále užívateľov, ktorí o ne môžu mať záujem. 
Každá z týchto skupín má svoje špecifiká a pre každú je dôležité niečo iné. Finančné 
výkazy sú hlavnou a podstatnou časťou  finančného výkazníctva, avšak obsahujú oveľa 
viac ukazovateľov a informácií, ktoré priamo alebo nepriamo nadväzujú na informácie 
poskytované účtovníctvom. (8) 
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Sú to predovšetkým:  
 Vlastníci podniku, investori 
Akcionári, investori a veritelia vrátane investičných poradcov a analytikov cenných 
papierov zohľadňujú pri vytváraní svojho portfólia tieto faktory: 
- Riziko 
- Návratnosť 
- Výnos 
- Likviditu 
Využívajú na to viac metód, medzi ktoré patrí napr. aj fundamentálna analýza. Úlohou 
tejto metódy je identifikovať na trhu nedocenené cenné papiere, ktoré sa predávajú za 
menej alebo viac ako sa zdá výhodné. Pri tejto metóde sa používajú informácie 
finančných výkazov a to hlavne množstvo predaného tovaru za posledné obdobie, tržby, 
cash flow, prijatie produktu trhom a aj výkonnosť manažmentu organizácie. (8) 
 Manažéri a zamestnanci 
Manažéri využívajú informácie poskytované finančným účtovníctvom predovšetkým pre 
dlhodobé a operatívne riadenie podniku. Tieto informácie umožňujú vytvorenie spätnej 
väzby medzi riadiacim rozhodnutím a jeho praktickým dôsledkom. Dokonalá znalosť 
finančnej situácie podniku je dôležitá s ohľadom na schopnosť rozhodovať sa správne pri 
získavaní finančných zdrojov, pri zaistení optimálnej majetkovej štruktúry vrátane výberu 
vhodných spôsobov financovania pri alokácii voľných peňažných prostriedkov, pri 
rozdeľovaní disponibilného zisku. (23) 
 Veritelia a dodávatelia 
Finančné výkazy pomáhajú komerčným úverovým inštitúciám (bankám) rozhodnúť sa, 
či je pre nich výhodné poskytnúť spoločnosti úver alebo nie. Tiež na základe 
ukazovateľov vedia prispôsobiť výšku pôžičky, úrokovú mieru a v prípade ak je potrebné 
ručenie za podnikateľský úver. Pre dodávateľov sú finančné výkazy dôležité preto, lebo 
im ukazujú ako hospodári ich odberateľ a či je schopný splácať svoje záväzky. (8) 
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 Zákazníci 
Základnou požiadavkou zákazníka je istota, že dodávateľ je dostatočne finančne silný na 
to aby bol schopný doručiť vysoko kvalitný produkt za dohodnutý čas a takisto, že je 
schopný ponúknuť náhradné diely alebo súčiastky a technickú podporu na jeho produkty. 
Finančné výkazy môžu pomôcť súčasnému alebo budúcemu zákazníkovi monitorovať 
dodávateľove dobré hospodárenie a na základe toho sa môže rozhodnúť, či si od neho 
kúpiť alebo nekúpiť daný tovar. (8) 
 Vláda a regulačné úrady 
Vyžadujú finančné výkazy najmä kvôli daňovým a odvodovým povinnostiam 
spoločností. (23)  
 
1.4 Metódy finančnej analýzy  
V súčasnosti existuje mnoho metód hodnotenia finančného  zdravia podniku, ktoré možno 
aplikovať. Pri finančnej analýze je potrebné dbať na primeranosť voľby metód analýzy, 
a to s ohľadom na ich účelnosť, nákladnosť a spoľahlivosť. Každá použitá  
metóda musí mať spätnú väzbu na cieľ, ktorý ma splniť, pričom by mala najlepšie 
zodpovedať vytýčenému cieľu. (9) 
 
Celková výkonnosť podniku je objektom ekonomickej analýzy. Súčasťou ekonomickej 
analýzy je: 
 Fundamentálna (kvalitatívna) ekonomická analýza 
 Technická (kvantitatívna) ekonomická analýza (9) 
 
1.4.1 Fundamentálna (kvalitatívna) ekonomická analýza 
Fundamentálna analýza je zameraná na hodnotenie vnútorného a vonkajšieho 
ekonomického prostredia podniku v práve prebiehajúcej fáze životnosti a s ohľadom na  
základný cieľ podniku. Jej základnou úlohou je identifikácia trhovej pozície a trhového  
potenciálu podniku v konkrétnom makro a mikroekonomickom prostredí. (4) 
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Výstupom fundamentálnej analýzy je: 
 
 Definícia a charakteristika trhu, na ktorom konkrétny podnik pôsobí, identifikácia 
slabých a silných stránok, hrozieb a príležitostí. 
 Analýza produktu z hľadiska tržného potenciálu, rastového potenciálu 
a životného cyklu produktu. 
 Identifikácia konkurencieschopnosti, konkurenčné výhody a trhového rizika. (8) 
 
1.4.2 Technickú (kvantitatívnu) ekonomickú analýzu 
Pre firemnú realitu je charakteristická rôznorodosť javov, ktoré sú indikované 
konkrétnymi dátovými údajmi. Základnou charakteristikou týchto veličín je skutočnosť, 
že sú vecne, v čase a priestore štatisticky merateľné. Tieto veličiny a indikátory 
nazývame ukazovatele. Pri vzájomnom zrovnávaní hodnôt jednotlivých ukazovateľov 
nám často nejde len o samotný výsledok to znamená nie len o veľkosť rozdielnosti hodnôt 
porovnávaných veličín, ale tiež o definíciu príčinných faktorov (činiteľov) a intenzitu ich 
pôsobenia na výsledný jav, vyjadrený konkrétnym ukazovateľom. K tomu slúži technická 
analýza, ktorá ako základný nástroj využíva matematicko-štatistický aparát, ako aj ďalšie 
algoritmizované nástroje slúžiace k spracovaniu základných ekonomických 
ukazovateľov. (4) 
 
Elementárne metódy analýzy 
Základným zmyslom elementárnej analýzy je vyhodnotenie parametrov a ich 
odpovedajúcej interpretácii, ktorá vedie k hodnoteniu celkovej finančnej výkonnosti 
firmy. Finančná analýza pracuje s ukazovateľmi, ktorými sú buď položky účtovných 
výkazov a údaje z ďalších zdrojov, alebo čísla, ktoré sú z nich odvodené. Dôležité je 
rozlišovanie stavových a tokových veličín. Stavové veličiny sú veličiny, ktoré sa 
vzťahujú k určitému časovému okamžiku (dáta zo súvahy), tokové veličiny sa vzťahujú 
k určitému časovému intervalu (dáta z výkazu ziskov a strát). Z analytického hľadiska je 
dôležité vytváranie časových rad, lebo len kvalitne vedená časová rada, respektíve 
hodnotenie založené na tejto rade môže dať objektívne výsledky. (11, 9) 
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Medzi elementárne metódy patrí: 
Analýza absolútnych ukazovateľov 
 Horizontálna anlýza (tiež považovaná za analýzu trendov) 
 Vertikálna analýza (tiež považovaná za percentný rozbor) 
Analýza rozdielových ukazovateľov 
 Analýza čistého pracovného kapitálu  
 Analýza čistých pohotových prostriedkov 
 Analýza čistého peňažného majetku 
Analýza pomerových ukazovateľov 
 Analýza ukazovateľov likvidity 
 Analýza ukazovateľov rentability 
 Analýza ukazovateľov aktivity 
 Analýza ukazovateľov zadlženosti 
Analýza sústav ukazovateľov 
 Bankrotné modely  
 Bonitné modely 
 Pyramídové rozklady 
 Du-pont diagram 
 
1.5 Analýza absolútnych ukazovateľov 
Absolútne ukazovatele sú zásoby a toky tvoriace obsah účtovných výkazov. Veličiny 
stavové - nájdeme ich v súvahe, kde je hodnota majetku a kapitálu uvedená ku 
konkrétnemu dátumu. Veličiny tokové - nájdeme ich vo výkaze ziskov a strát a výkazu 
cash flow, vyjadrujú objem napr. tržieb, ktorých bolo za určité obdobie dosiahnutý. (15) 
 
1.5.1 Horizontálna analýza (analýza trendov) 
Horizontálna analýza predstavuje sledovanie trendov v súvahe a výsledovke v podniku. 
Výstupy horizontálnej analýzy môžeme vyjadriť vo forme indexu (o koľko percent sa 
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jednotlivé položky zmenili oproti minulému roku) a vo forme diferencie (o koľko sa 
zmenili v absolútnych číslach). Analýza súvahy vedená po horizontále skúma vývoj 
jednotlivých položiek ako i vzťahy medzi majetkom a zdrojmi jeho krytia. Najznámejším 
pravidlom, ktorého rešpektovanie hodnotí, je „zlaté bilančné pravidlo“. Podľa neho je 
prípustné použiť na finančné krytie neobežného majetku len také finančné zdroje, ktoré 
má podnik dlhodobo k dispozícií. Takými sú vlastné imanie a dlhodobý cudzí kapitál. 
(10) 
 
Vzorce pre výpočty: 
 
𝑎𝑏𝑠𝑜𝑙ú𝑡𝑛𝑎 𝑧𝑚𝑒𝑛𝑎 = 𝑏𝑒ž𝑛é 𝑜𝑏𝑑𝑜𝑏𝑖𝑒 − 𝑝𝑟𝑒𝑑𝑐ℎá𝑑𝑧𝑎𝑗ú𝑐𝑒 𝑜𝑏𝑑𝑜𝑏𝑖𝑒 
 
% 𝑧𝑚𝑒𝑛𝑎 =
𝑏𝑒ž𝑛é 𝑜𝑏𝑑𝑜𝑏𝑖𝑒 − 𝑝𝑟𝑒𝑑𝑐ℎá𝑑𝑧𝑎𝑗ú𝑐𝑒 𝑜𝑏𝑑𝑜𝑏𝑖𝑒
𝑝𝑟𝑒𝑑𝑐ℎá𝑑𝑧𝑎𝑗ú𝑐𝑒 𝑜𝑏𝑑𝑜𝑏𝑖𝑒
 × 100 
 
1.5.2 Vertikálna analýza (percentný rozbor) 
Vertikálnu analýza predstavuje percentný rozbor absolútnych ukazovateľov a to 
stavových a tokových. Znamená to, že zisťuje veľkosť percentných podielov jednotlivých 
položiek súvahy na celkových aktívach a pasívach. (10) 
 
1.6 Analýza rozdielových ukazovateľov 
 
1.6.1 Čistý pracovný kapitál 
Ukazovateľ je využívaný managementom podniku napr. pri riadení pracovného 
kapitálu. Finančný manažér riadi jednotlivé zložky pracovného kapitálu, definuje jeho 
optimálnu výšku vzhľadom k objemu a charakteru predaja, sleduje vymožiteľnosť 
pohľadávok, oceňuje jeho jednotlivé zložky. Finančný manažér zo svojej pozície nemôže 
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jednotlivé položky pracovného kapitálu ovplyvniť, jeho rolou je podnecovať ostatné v 
hľadaní lepších riešení. (15) 
 
Vzorec pre výpočet: Č𝑃𝐾 = 𝑜𝑏𝑒ž𝑛é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎 − 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦 
 
1.6.2 Čisté pohotové prostriedky 
Sú vypočítané ako rozdiel medzi pohotovými peňažnými prostriedkami a okamžite 
splatnými záväzkami, pričom pohotovými peňažnými prostriedkami sa rozumejú peniaze 
v hotovosti a na bežných účtoch, niekedy sa zahrňujú i ekvivalenty ako zmenky, šeky, 
krátkodobé termínované vklady, krátkodobé cenné papiere pretože v podmienkach 
fungujúceho kapitálového trhu sú rýchlo premeniteľné na peniaze. (16) 
 
Vzorec pre výpočet: Č𝑃𝑃 = 𝑝𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣é 𝑝𝑒ň𝑎ž𝑛é 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑑𝑘𝑦 − 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧𝑎𝑣ä𝑧𝑘𝑦 
 
1.6.3 Čistý peňažný majetok 
Tento majetok je konštruovaný tak, že vedľa pohotových prostriedkov a ich ekvivalentov 
zahŕňa do obežných aktív ešte krátkodobé pohľadávky (bez nevymáhateľných). Preto sa 
označuje aj ako peňažne pohľadávkový finančný fond. (16) 
 
Vzorec pre výpočet: Č𝑃𝑀 = 𝑜𝑏𝑒ž𝑛é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎 − 𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦 − 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦 
 
1.7 Analýza pomerových ukazovateľov 
K tomu, aby bolo možné analyzovať vzájomné väzby a súvislosti medzi ukazovateľmi, 
dávame jednotlivé absolútne hodnoty do vzájomných pomerov. Pre potreby finančnej 
analýzy sa obvykle stretáme s utriedením ukazovateľov do skupín. Tieto skupiny sú 
vnímané ako rovnako dôležité a rovnocenné. (19) 
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 Ide o analýzu ukazovateľov: 
 Likvidity 
 Rentability 
 Aktivity 
 Zadlženosti 
 
1.7.1 Ukazovatele likvidity  
Pomerové ukazovatele likvidity skúmajú, či je firma likvidná, to znamená, či má dostatok 
prostriedkov na zaplatenie krátkodobých záväzkov. Údaje, ktoré v tomto porovnaní 
používame pochádzajú zo súvahy podniku. Likvidnosť vyjadruje vlastnosti jednotlivých 
majetkových zložiek podniku – v zmysle ich schopnosti premeniť sa rýchlo a bez väčších 
strát v peňažné prostriedky. Solventnosť predstavuje platobnú schopnosť podniku – teda 
schopnosť hradiť svoje záväzky včas. Vyjadruje schopnosť podniku premeniť aktíva na 
hotovosť alebo ich ekvivalent (krátkodobé finančné inštrumenty), a je teda akýmsi 
krátkodobým pohľadom na solventnosť. (1, 4) 
 
Pohotová likvidita  
Je najdôležitejším ukazovateľom likvidity ukazuje schopnosť spoločnosti okamžite 
splatiť krátkodobé záväzky. Uvádzané optimum je medzi 1 až 1,5. Vyššia hodnota je 
priaznivá z hľadiska veriteľov, ale pre manažment podniku je to signál malej výnosnosti 
podnikania (príliš veľká časť obežných aktív je viazaná vo forme pohotových 
prostriedkov, ktorý prináša len malý alebo žiadny úrok). (13, 15) 
 
Vzorec: 𝑝𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑜𝑏𝑒ž𝑛é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎−𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑢𝑑𝑧𝑖𝑒 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
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Bežná likvidita  
Úroveň ukazovateľa záleží na odbore, v ktorom podnik pracuje. Medzi obežné aktíva 
patria napríklad zásoby alebo pohľadávky. Ani u jednej skupiny aktív si nemôžeme byť 
istý, či je ich tržná hodnota skutočne tak veľká, ako je ich účtovná hodnota vo finančných 
výkazoch. Nepredajné zásoby alebo nedobytné pohľadávky budú bežný pomer 
nadhodnocovať. Ukazovateľ likvidity bude vyzerať uspokojivo, hoci skutočná likvidita 
podniku príliš vysoká nebude. Výsledné hodnoty by sa mali pohybovať v rozmedzí <1,5 
až 2,5>. (14) 
 
Vzorec: 𝑏𝑒ž𝑛á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑜𝑏𝑒ž𝑛é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑢𝑑𝑧𝑖𝑒 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
 
 
Celková likvidita  
Celková likvidita, ktorej sa prikladá najväčší význam, slúži pre dlhodobé hodnotenie 
vývoja platobnej schopnosti firmy. Veľmi často sa preto považuje za ukazovateľ 
solventnosti firmy. Ukazovateľ je citlivý na veľkosť jednotlivých položiek aktív a na 
dobu obratu jednotlivých druhov aktív. Problémy môže vytvárať štruktúra zásob a ich 
správne reálne ocenenie. Hodnoty ukazovateľa sa považujú za optimálne, keď sa 
ukazovateľ pohybuje v hraniciach <2,0 – 2,5>. Ak je hodnota ukazovateľa menšia ako 
dolná hranica optimálneho intervalu, tak sa celková likvidita považuje za nedostatočnú, 
ak je hodnota vyššia ako 2,5 považuje sa za veľmi dobrú. (8) 
 
Vzorec: celková likvidita =
KFM+krátkodobé pohľadávky+zásoby
krátkodobé záväzky
 
 
 
1.7.2 Ukazovatele rentability 
Pojem rentabilita znamená výnosnosť vloženého kapitálu v rôznych variantách. Ide o 
ukazovatele – kapitál zo súvahy a zisk z výsledovky. Rentabilita je meradlom schopnosti 
podniku vytvárať nové zdroje, dosahovať zisk použitím investovaného kapitálu. 
Ukazovatele rentability slúžia k hodnoteniu celkovej efektívnosti danej činnosti. Jedná sa 
26 
 
o ukazovatele, ktoré jednoznačne budú najviac zaujímať akcionárov a potenciálnych 
investorov, avšak i pre ostatné skupiny majú svoj nesporný význam. (23) 
 
Rentabilita vlastného kapitálu - ROE 
Stanovuje sa ako pomer zisku po zdanení k vlastnému imaniu vloženého do projektu. 
Vyjadruje mieru zhodnotenia vlastných zdrojov, ktoré použil investor k financovaniu 
projektu. Rast tohto ukazovateľa môže znamenať zlepšenie výsledku hospodárenia, 
zmenšenie podielu vlastného kapitálu vo firme alebo tiež pokles úročenia cudzieho 
kapitálu. Pokles rentability môže naopak znamenať nárast zúročenia cudzieho kapitálu, 
zhoršenie podnikového výsledku, väčšiu kvótu vlastného kapitálu. (3, 8, 11)  
 
Vzorec: 𝑅𝑂𝐸 =
𝑣ý𝑠𝑙𝑒𝑑𝑜𝑘 ℎ𝑜𝑠𝑝𝑜𝑑á𝑟𝑒𝑛𝑖𝑎 𝑝𝑜 𝑧𝑑𝑎𝑛𝑒𝑛í
𝑣𝑙𝑎𝑡𝑛é 𝑖𝑚𝑎𝑛𝑖𝑒
 
 
Rentabilita aktív – ROA 
Ukazovateľ rentabilita aktív vyjadruje prosperujúcu schopnosť vloženého kapitálu. 
Výrobná sila podniku je priamo úmerná celkovej výške dosiahnutej hrubej marže z tržieb 
a intenzity využitia kapitálu firmy viazaného v aktívach daného obratom aktív. Ide  
vlastne o schopnosť aktív generovať maximálnu výšku tržieb. Úroveň ukazovateľa 
rentability vlastného kapitálu je determinovaná zhodnotením celého kapitálu, teda 
rentabilitou celkového kapitálu. Ukazovateľ rentability celkového kapitálu vyjadruje 
intenzitu, s akou sa reprodukuje vložený kapitál. Výrazom zhodnotenia vlastného 
kapitálu je čistý zisk a zhodnotením tej časti, ktorú tvorí cudzí kapitál, je úrok. 
Z uvedeného vyplýva, že ide o syntetické vyjadrenie výnosnosti kapitálu a čím je vyššia 
jeho percentuálna sadzba, tým je priaznivejší. V opačnom prípade klesá produktívna 
činnosť majetku; prakticky sa podnik zadlžuje, čím sa znižuje rentabilita vlastného 
kapitálu. (8, 11) 
 
Vzorec: 𝑅𝑂𝐴 =
𝑣ý𝑠𝑙𝑒𝑑𝑜𝑘 ℎ𝑜𝑠𝑝𝑜𝑑á𝑟𝑒𝑛𝑖𝑎 𝑝𝑜 𝑧𝑑𝑎𝑛𝑒𝑛í
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
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Rentabilita tržieb – ROS 
Tento ukazovateľ je tiež nazývaný aj ako zisková marža. Vyjadruje výšku zisku 
dosiahnutého z 1 eura celkových tržieb. Vo vývojovom rade by mali hodnoty tohto 
ukazovateľa vykazovať rastúci trend, pričom ukazovateľ by mal byť čo najvyšší. Hodnoty 
ukazovateľa sú závislé od odvetvia, v ktorom firma podniká, od jeho kapitálovej 
náročnosti, od charakteru produkcie. Vypovedá o realizačných cenách, resp. o výške 
výrobných nákladov a o postavení podniku na trhu s dôsledkami zmien objemu 
produkcie, tempa realizácie, zmenou cien alebo sortimentu. (8) 
 
Vzorec: 𝑅𝑂𝑆 =
𝑣ý𝑠𝑙𝑒𝑑𝑜𝑘 ℎ𝑜𝑠𝑝𝑜𝑑á𝑟𝑒𝑛𝑖𝑎 𝑝𝑜 𝑧𝑑𝑎𝑛𝑒𝑛í
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 
 
Rentabilita vloženého kapitálu – ROI 
Ukazovateľ hovorí ako účelne firma dokáže investovať svoje dlhodobé prostriedky či už 
vlastné alebo cudzie. Z tohto pohľadu môže byť dôležitý predovšetkým pre financujúce 
banky, ktoré zaujíma schopnosť firmy zhodnotiť poskytnutý úver. Zisk z tohto 
ukazovateľa sa z pravidla uvádza ako EBIT, aby nebol ovplyvnený štruktúrou majetku. 
(12) 
 
Vzorec: 𝑅𝑂𝐼 =
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
 
1.7.3 Ukazovatele aktivity 
Ukazovatele aktivity (viazanosti kapitálu) vypovedajú, či podnik efektívne hospodári so 
svojimi aktívami. Túto výpoveď umožňujú sledovať ukazovatele vyjadrujúce 
obrátkovosť teda viazanosť aktív. (13)  
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Obrat celkových aktív  
Je meradlom celkového využitia majetku a predstavuje veľmi komplexný pohľad na 
hospodárenie firmy. Intenzita vyžívania aktív sa odráža priamo v ziskovosti. Pri zlepšení 
intenzite využívania aktív potrebuje podnik pre dosadenie rovnakých výkonov (napr. 
tržieb) menší objem aktív. (15, 17) 
 
Vzorec: 𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑡í𝑣 =
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑜𝑘
 
 
Obrat zásob  
Vypočítaná hodnota udáva, koľkokrát za rok sa premenia zásoby v ostatné formy 
obežného majetku až po predaj hotových výrobkov a opätovný nákup zásob. (19) 
 
Vzorec: 𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑝𝑟𝑖𝑒𝑚𝑒𝑟𝑛ý 𝑠𝑡𝑎𝑣 𝑧á𝑠𝑜𝑏
 
 
Doba obratu zásob  
Má podobné vypovedacie schopnosti ako obrat zásob, ale z iného pohľadu. Udáva 
priemerný počet dní, kedy sú zásoby v podniku viazané až do fáze ich spotreby (suroviny, 
materiál) alebo do fáze ich predaja (zásoby vlastnej výroby). (19) 
 
Vzorec: 𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =
𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
× 360 
 
Doba obratu pohľadávok 
Udáva počet dní, kedy musí firma čakať, než dostane za jej predané výrobky a služby 
zaplatené. Po dobu od predania výrobkov poskytuje firma svojim odberateľom obchodný 
úver. Čím je táto doba dlhšia, znamená väčšiu potrebu finančných zdrojov a zvýšenie 
finančných nákladov - úrok. (8, 12) 
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Vzorec: 𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑝𝑜ℎľ𝑎𝑑á𝑣𝑜𝑘 =
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑝𝑜ℎľ𝑎𝑑á𝑣𝑘𝑦
𝑡𝑟ž𝑏𝑦 𝑧𝑎 𝑣ý𝑟𝑜𝑏𝑘𝑦,𝑠𝑙𝑢ž𝑏𝑦,𝑡𝑜𝑣𝑎𝑟
× 360 
 
Doba obratu záväzkov 
Doba splatnosti alebo inkasa krátkodobých záväzkov predstavuje počet dní medzi 
vystavením faktúry u dodávateľa a jeho preplatením – teda počet dní, po ktoré podnik 
využíva bezplatný obchodný úver od svojich dodávateľov. Je vhodné súčasne sledovať, 
akú má disciplínu v hradení svojich záväzkov analyzovaný subjekt. Tento ukazovateľ 
informuje o dĺžke obdobia, ktoré musia čakať partneri analyzovaného podniku na úhradu 
jeho záväzkov. (8, 12) 
 
Vzorec: 𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑜𝑣 =
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣ä𝑧𝑘𝑦
𝑡𝑟ž𝑏𝑦 𝑧𝑎 𝑣ý𝑟𝑜𝑏𝑘𝑦,𝑠𝑙𝑢ž𝑏𝑦,𝑡𝑜𝑣𝑎𝑟
× 360 
 
1.7.4 Ukazovatele zadlženosti 
Ukazovatele zadlženosti vyjadrujú rozsah použitia cudzieho kapitálu na financovaní 
potrieb podniku. Podiel zadlženosti výrazne ovplyvňuje rentabilitu, čo sa odráža najmä 
vo vývoji rentability vlastného kapitálu. Súčasne tu vystupuje spätosť na likviditu, lebo 
s objemom dlhov súvisí povinnosť ich splácania. Zadlženosť podniku sa najčastejšie 
vyjadruje ako podiel cudzieho kapitálu k celkovému vloženému kapitálu. (13) 
 
Celková zadlženosť 
Celková zadlženosť je vyjadrením štruktúry finančných zdrojov, ktorá udáva, v akej 
výške je majetok krytý cudzími zdrojmi. (12)  
 
Vzorec: 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑧𝑎𝑑𝑙ž𝑒𝑛𝑜𝑠ť =
𝑐𝑢𝑑𝑧𝑖𝑒 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
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Koeficient samofinancovania 
Ukazovateľ samofinancovania vyjadruje v percentách, do akej výšky je majetok krytý 
vlastnými zdrojmi. Označuje sa aj ako ukazovateľ finančnej samostatnosti a vyjadruje 
stupeň financovania majetku z vlastných zdrojov. (8)  
 
Vzorec: 𝑘𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣𝑎𝑛𝑖𝑎 =
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
 
 
Miera zadlženosti 
Je ukazovateľ, ktorý dáva do pomeru cudzie zdroje k vlastnému imaniu. Pri zvyšovaní 
tohto ukazovateľa sa zvyšuje riziko finančného pádu. Dobré rozpätie výslednej hodnoty 
je z intervalu 0,3 až 0,7. (8) 
 
Vzorec: 𝑚𝑖𝑒𝑟𝑎 𝑧𝑎𝑑𝑙ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 =
𝑐𝑢𝑑𝑧𝑖𝑒 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛é 𝑖𝑚𝑎𝑛𝑖𝑒
 
 
Úverová zadlženosť 
Vyjadruje aká časť majetku je krytá úverom alebo finančnou výpomocou. Úvery na 
rozdiel od väčšiny cudzích zdrojov musí firma vrátiť aj s poplatkom za ich požičanie 
(úrok). Hodnota by mala byť nižšia ako 50 %. (8) 
 
Vzorec: ú𝑣𝑒𝑟𝑜𝑣á 𝑧𝑎𝑑𝑙ž𝑒𝑛𝑜𝑠ť =
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛é 𝑣ý𝑝𝑜𝑚𝑜𝑐𝑖 𝑎 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑜𝑣é ú𝑣𝑒𝑟𝑦
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é 𝑎𝑘𝑡í𝑣𝑎
 
 
Úrokové krytie 
Ukazovateľ krytia úrokov v obidvoch formách vyjadruje schopnosť podniku uhradiť cenu 
za cudzí kapitál. Prvý ukazovateľ narába so ziskom pred zdanením, takže schopnosť 
uhradiť úroky nie je ovplyvnená výškou dane. Naviac úrok je odpočítateľná položka pre 
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zdanenie. Úrokové krytie hovorí, koľkokrát môže klesnúť zisk, aby podnik obslúžil 
cudzie zdroje. Ak klesne k hodnote 1, znamená to, že všetok vyprodukovaný efekt bude 
použitý pre veriteľa. Je preto kľúčovým ukazovateľom pre investorov o bezpečnosti ich 
investícií. (11, 13) 
 
Vzorec: ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣é 𝑘𝑟𝑦𝑡𝑖𝑒 =
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣ý ú𝑟𝑜𝑘
 
 
1.8 Analýza sústav ukazovateľov 
Táto analýza predstavuje metódy, ktoré využívajú rozborové postupy a vzájomne ich 
kombinujú. Podstatou sústav pomerových ukazovateľov finančnej analýzy je 
z formálneho hľadiska zostavenie jednoduchého modelu, ktorý zobrazuje vzájomné 
väzby medzi čiastkovými ukazovateľmi vyššieho radu.  
Dôležitú skupinu v oblasti sústav ukazovateľov tvoria metódy účelovo vybraných 
ukazovateľov – majú spoločnosti priradiť jeden výsledný hodnotiaci koeficient, ktorý do 
značnej miery uľahčí rozhodovanie o stabilite či nestabilite finančného zdravia firmy. Do 
tejto kategórie patria bonitné modely, ktoré sú založené na teoretických poznatkoch 
a umožňujú posudzovať firmy s väčším súborom podnikateľských subjektov a bankrotné 
modely, ktoré majú informovať o možnosti hroziaceho bankrotu v blízkej budúcnosti 
a signalizujú budúce problémy. (7) 
Medzi bankrotné modely patrí predovšetkým: 
 Beaverova jednorozmerná diskriminačná analýza 
 Beermanova diskriminačná funkcia 
 Altmanová viacrozmerná diskriminačná funkcia 
 Index dôveryhodnosti „IN“ 
 Taflerov model  
Medzi bonitné modely patrí:  
 Index bonity 
 Karlickov  Quick test 
 Argentiho model (11) 
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1.8.1 Altmanov index finančného zdravia (Z-skóre) 
Altmanov model vychádza z prepočtov globálnych indexov, resp. indexu celkových 
hodnotení. Tento výpočet je stanovený ako súčet hodnôt piatich bežných pomerových 
ukazovateľov, ktorým je priradená rôzna váha. Najväčšiu váhu má rentabilita celkového 
kapitálu. 
Zámerom pôvodného modelu bolo zistiť, ako by bolo možné odlíšiť firmy bankrotujúce 
od tých, u ktorých je pravdepodobnosť bankrotu minimálna. (7) 
 
Vzorec: 𝑍 = 0,717𝑋1 + 0,847𝑋2 + 3,107𝑋3 + 0,420𝑋4 + 0,998𝑋5 
 
Kde:  X1  čistý pracovný kapitál / celkové aktíva 
 X2  rentabilita čistých aktív 
 X3  EBIT / aktíva celkom 
 X4  vlastné imanie / cudzie zdroje krytia 
 X5  tržby / aktíva celkom 
Hodnotenie výsledkov:  
  Z  > 2,9 - finančná situácia firmy do budúcnosti je dobrá, 
1,2 ≤  Z  ≤ 2,9 - finančná situácia firmy v súčasnosti aj do budúcnosti je priemerná, 
 Z  <  1,2 - finančná situácia firmy do budúcnosti je zlá, firme hrozí bankrot. (7) 
 
1.8.2 Index bonity 
Index bonity využíva šesť pomerových ukazovateľov, pre ich výpočet je potrebné poznať 
šesť účtovných ukazovateľov. K výpočtu Indexu bonity je potrebné poznať nasledujúce 
hodnoty:  
 Cash flow 
 Cudzie zdroje 
 Aktíva, pasíva 
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 Zisk bežného roku 
 Výnosy z hlavnej činnosti 
 Zásoby (18) 
 
𝑉𝑧𝑜𝑟𝑒𝑐: 𝐵 = 1,5𝑋1 + 0,08𝑋2 + 10𝑋3 + 5𝑋4 + 0,3𝑋5 + 0,1𝑋6 
 
Index bonity rozdeľuje podniky na bankrotné a bonitné. Medzná hodnota je nula. Záporné 
hodnoty výsledku naznačujú, že sa jedná o podnik ohrozený bankrotom. Naopak bonitné 
podniky sa vyznačujú kladnými hodnotami. (18) 
Výsledky výpočtov sú ďalej interpretované podľa tabuľky: 
 
Tabuľka 1 – Hodnotenie výsledkov Indexu bonity 
Index 
bonity 
≤ -2 ≤ -1 ≤ 0 ≤ 1 ≤ 2 ≤ 3 > 3 
Situácia 
firmy 
extrémne 
 zlá 
veľmi 
zlá 
zlá 
určité  
problémy 
dobrá 
veľmi  
dobrá 
extrémne  
dobrá 
Zdroj – REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 4. Praha: Grada Publishing, 2014. ISBN 978-80-247-3671-6 
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2 ANALYTICKÁ ČASŤ 
V nasledujúcej kapitole charakterizujem vybranú firmu, popíšem históriu a jej hlavné 
činnosti. Pokračovať budem v podrobných výpočtoch finančnej analýzy pomocou 
vybraných ukazovateľov z teoretickej časti. V analýze budem používať výkazy v rokoch 
od 2010 – 2014, kde som čerpala zo súvah, výkazov ziskov a strát a cash flow. Výpočty 
sú ďalej prevedené do jednotlivých grafov.  
 
2.1 Predstavenie spoločnosti 
 
 
 
 
 
 
 
Podnik PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., Nováky vznikol 1. 4. 1998 na základoch 
stavebného podniku PRIEMSTAV, ktorý bol založený 1. 1. 1954. 
 
Základné identifikačné údaje spoločnosti: 
Obchodné meno:   PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s. 
Sídlo:    M. R. Štefánika 116, 972 71 Nováky 
Deň vzniku:   1. 4. 1998 
IČO:    36 302 953 
IČ DPH:   SK2020079798 
Právna forma:   akciová spoločnosť 
Základný kapitál:  66 387, 83775 EUR 
 
 
Obrázok 2 - Logo spoločnosti 
         Zdroj - www.priemstav.eu 
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Akcie:     
- Počet:   10 
- Podoba   zaknihované 
- Forma:   akcie na meno 
- Menovitá hodnota: 6638, 783775 EUR 
Zapísaná: Obchodný register Okresného súdu v Trenčíne, oddiel Sa, 
vložka 10150/R  
 
Členovia štatutárnych a dozorných orgánov spoločnosti: 
Štatutárny orgán: Predstavenstvo 
 Ing. Peter Kiaba – predseda predstavenstva 
 Anton Kiaba – člen predstavenstva 
 RNDr. Ľuboš Beňo – člen predstavenstva 
Dozorná rada: JUDr. Anton Kiaba – predseda  
 Ing. Martin Vadovič – člen 
 Ing. Gustáv Krchlík – člen 
Štruktúra akcionárov: 
Spoločníci: Anton Kiaba – výška podielu   60 % akcií 
 Ing. Peter Kiaba – výška podielu  20% akcií 
 Ing. Ľuboš Tuchyňa – výška podielu  20% akcií 
 
Spoločnosť nemá organizačnú jednotku v zahraničí, nemá náklady na výskum a vývoj, 
nenadobudla vlastné investície.  
  
2.1.1 Hlavné činnosti spoločnosti 
Podnikateľský zámer spoločnosti je orientovaný hlavne na výstavbu priemyselných 
a ekologických stavieb. Ponúka svojim obchodným partnerom všetky druhy výstavby od 
prípravy stavieb až po dodávky stavebného diela na kľúč. Medzi hlavné činnosti patrí: 
- vykonávanie inžinierskych stavieb vrátane technickej vybavenosti sídliskových 
celkov 
- vykonávanie priemyselných stavieb 
- vykonávanie bytových a občianskych stavieb 
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- inžinierska činnosť v rozsahu voľných živností 
- maloobchod v rozsahu voľných živností 
- sprostredkovanie obchodu a služieb v rozsahu voľných živností 
- sprostredkovanie kúpy a predaja nehnuteľností 
- poskytovanie ubytovania bez možností stravovania v rozsahu voľných živností 
- prenájom nehnuteľností, nebytových priestorov a garáží 
- vykonávanie vodohospodárskych stavieb 
- cestná aj verejná doprava 
- prevádzkovanie parkoviska motorových vozidiel  
- výroba a montáž oceľových konštrukcií 
- zemné práce a poskytnutie zemných strojov 
- zatepľovanie objektov, bytových domov 
- zateplenie fasád kontaktnými tepelnoizolačnými systémami BAUMIT, STOMIX, 
TERRANOVA  
- prenájom dopravných stavebných strojov a dopravných prostriedkov 
- predaj stavebného materiálu cez predajňu v Novákoch 
- prenájom nebytových priestorov v Novákoch a Prievidzi 
 
Spoločnosť sa pri svojich výrobných a obchodných aktivitách z dôvodu nutnosti 
neustáleho zvyšovania kvality svojej práce v konkurenčnom prostredí riadi integrovaným 
systémom riadenia, ktorý je budovaný podľa noriem STN EN ISO 9001/ EN ISO 
9001:2008 (systém manažérstva kvality), STN EN ISO 14001/ EN ISO 14001:2004 
(systém environmentálneho manažérstva), BS OHSAS 18001:2007 (systém bezpečnosti 
a ochrany zdravia pri práci).  
Pri svojom rozhodnutí o zavadenie systému environmentálne manažérstva spoločnosť 
vychádzala  z poznania, že aj stavebná činnosť a aktivity s ňou spojené vplývajú na stav 
životného prostredia. Dodržiavanie environmentálnej legislatívy a súvisiacich predpisov 
je integrálnou súčasťou celkového manažérstva spoločnosti.  
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Spoločnosť taktiež vlastní stavebniny, kde ponúka kompletný sortiment stavebného 
materiálu, ochranných pomôcok, stavebnú chémiu, sanitárnu techniku. Zabezpečuje 
rozvoz materiálu podľa požiadaviek. Poskytujú montážne práce pre vodu, kúrenie, plyn, 
kanalizáciu a elektro.  
Stavebniny Priemstav Nováky patria medzi najstaršie stavebniny v regióne. Súčasné 
stavebniny, boli predtým len výdajným skladom pre realizované stavby firmy Priemstav. 
Pre väčšiu využiteľnosť potenciálu sa tento sklad pretransformoval na stavebniny. Neskôr 
sa stavebniny rozšírili aj o železiarstvo. Počas svojho doterajšieho pôsobenia sa zaradili 
medzi významných dodávateľov stavebných materiálov v regióne. O kvalite služieb 
svedčí aj dĺžka pôsobenia na trhu. 
 
 
 
Obrázok 3 – Predajňa stavebnín 
        Zdroj - www.priemstav.eu 
 
 
 
Významní partneri  
Medzi významných dodávateľov materiálu a služieb v roku 2014 patrili: PTÁČEK – 
veľkoobchod a. s., RAVEN a. s. P. Bystrica, TEXO Group s. r. o. Banská Bystrica, DAK 
KIABA s. r. o. Nováky, KOLTEN spol. s  r. o. Prievidza, DEKTRADE SR s. r. o.. 
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Medzi významných odberateľov patrili v roku 2014 CMK s. r. o. Žarnovica, ALKON 
KOŠICE a. s., Slovakia ring s. r. o., ZOO Bojnice. 
 
2.1.2 Organizačná štruktúra  
Obrázok 4 - Organizačná štruktúra podniku 
Zdroj – Výročná správa PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., 2014 
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2.2 Analýza absolútnych ukazovateľov 
V nasledujúcej kapitole je spracovaná horizontálna a vertikálna analýza vybraných aktív 
a pasív v podniku i vybraných položiek z výkazu zisku a strát. Hodnoty sú vypočítané 
z výkazov zisku a strát a zo súvahy. Následne je situácia vyhodnotená a prevedená do 
grafov. 
 
2.2.1 Horizontálna analýza (analýza trendov) 
Podstatou horizontálnej analýzy je porovnávanie hodnôt zvolených položiek výkazov v 
rôznom čase. Prívlastok „horizontálna“ vyjadruje skutočnosť, že v jednom riadku je 
sústredených viacero obsahovo rovnakých údajov, ktoré sa líšia časovým obdobím, o 
ktorom vypovedajú. 
Horizontálna analýza aktív 
Tabuľka 2 - Horizontálna analýza aktív 
Vybrané položky 
 
2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 
v tis. 
EUR 
v % 
v tis. 
EUR 
v % 
v tis. 
EUR 
v % 
v tis. 
EUR 
v % 
Spolu aktíva -449 -10,82 513 13,88 269 6,38 7 0,17 
Neobežný majetok -175 15,78 1383 148,35 -10 -0,42 -100 -4,33 
DNM -5 -46,27 -5 -86,10 -1 -100,00 0 0 
DHM -170 -15,59 1388 150,97 -9 -0,39 -100 -4,34 
Stavby -23 -4,64 1512 321,95 72 3,64 -100 -4,80 
SHV a SHV -147 35,68 -118 -44,56 -78 -53,21 10 14,40 
DFM 0 0 0 0 0 0 0 0 
Obežný majetok -268 -8,85 -872 -31,58 274 14,5 116 5,38 
Zásoby 705 84,62 -1043 -67,81 -5 -1,08 749 152,99 
Tovar 2072 1 130 62,53 9 2,62 12 3,31 
Dlhodobé pohľadávky 36 2179,73 16 41,46 -11 -20,61 70 165,00 
Krátkodobé 
pohľadávky 
-1015 -49,90 305 29,88 247 18,62 -734 -46,76 
KFM 7 4,21 -150 -89,15 44 239,80 32 52,18 
Časové rozlíšenie -6 -53,93 3 53,70 5 58,15 -9 -73,59 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
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Na základe výsledkov, ktoré môžeme vidieť v tabuľke horizontálnej analýzy aktív 
v období od roku 2010 do roku 2014 môžeme konštatovať, že vývoj celkových aktív mal 
rastúci trend. V roku 2012 bol nárast celkových aktív najvyšší. Oproti roku 2011 vzrástol 
o 13,88 % čo v absolútnych hodnotách znamenalo nárast vo výške 513 tisíc EUR. 
V tomto roku bol ovplyvnený hlavne dlhodobým hmotným majetkom, ktorý vzrástol až 
o 150,97 % čo predstavuje zvýšenie až o 1388 tisíc EUR oproti roku 2011. Dôsledkom 
bola výstavba bytov a nebytových priestorov vymedzených ako samostatné jednotky.  
Spoločnosť v roku 2014 zvýšila stav svojich zásob až o 152,99 % teda 749 tisíc EUR 
oproti roku 2013, čo má za následok i vysoké zvýšenie dlhodobých pohľadávok a to o 
165 % ktorý znamená zvýšenie o 70 tisíc EUR. 
Ďalej môžeme vidieť, že v roku 2013 vzrástol krátkodobý finančný majetok o 239,80 %. 
Tento nárast je spojený s poklesom dlhodobých pohľadávok vo firme do výšky 11 tisíc 
EUR, ktoré v percentnom vyjadrení vykazujú pokles o 20,61 %. Z toho môžeme odvodiť, 
že odberatelia začali splácať svoje záväzky. 
Pozitívne hodnotíme výrazný pokles krátkodobých pohľadávok, ktoré v rokoch 2011 
a 2014 sa znížili takmer 50 %, kde absolútne hodnoty v roku 2011 znamenali pokles 
o 1015 tisíc EUR a v roku 2014 o niečo nižšiu hodnotu 734 tisíc EUR, čo súvisí 
s nárastom celkových tržieb spoločnosti.  
V časovom rozlíšení aktív sa nachádzajú príjmy budúcich období a náklady budúcich 
období. Náklady budúcich období sa každým rokom znižovali. Príjmy budúcich období 
zaznamenali taktiež okrem roku 2013 kde vystúpili o 5545,- EUR, ktoré boli vykázané 
zo súvahy. 
Za sledované obdobia môžeme vidieť malé rozdiely zmien obežného majetku v časti 
tovarov. Hodnoty vykazovali malé percentuálne zmeny až na rok 2012, kde bol výrazný 
nárast až o 62,53 %. Firma sa zásobila potrebným materiálom, ktorý využíva pri svojej 
podnikateľskej činnosti na výstavbu a realizáciu stavieb, a taktiež zásobovala svoje 
stavebniny rozšírené o nové portfólio svojich produktov. 
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Graf 1 – Vývoj aktív 
Zdroj – vlastné spracovanie pomocou výpočtov 
 
Horizontálna analýza pasív 
Tabuľka 3 - Horizontálna analýza pasív 
Vybrané položky 
 
2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 
v tis. 
EUR 
v % 
v tis. 
EUR 
v % 
v tis. 
EUR 
v % 
v tis. 
EUR 
v % 
Pasíva celkom -449 -10,82 513 13,88 269 6,38 7 0,17 
Vlastné imanie -425 -50,97 16 3,87 -233 -55,11 -22 -11,79 
Základné imanie 0 0 0 0 0 0 0 0 
Fondy zo zisku 0 0 0 0 0 0 0 0 
VH minulých rokov -267 -30,59 -276 45,64 16 4,81 -234 -67,84 
VH bežného 
účtovného obdobia 
-158 133,84 292 -105,73 -250 -1577,83 211 -90,40 
Záväzky -24 -0,73 498 15,12 503 13,27 29 0,68 
Rezervy 6 17,86 6 13,42 -7 -15,34 11 27,84 
Dlhodobé záväzky -10 -22,00 331 978,39 -9 -2,55 -2 -0,61 
Krátkodobé záväzky 157 5,22 -331 -10,47 108 3,84 -429 -14,61 
Bankové úvery -178 -75,49 492 853,03 411 74,78 449 46,72 
Časové rozlíšenie 0 0 0 0 0 0 560 0 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
Vývoj vlastného imania má v roku 2011 pokles oproti roku 2010 až do výšky 50 % čo 
v reálnych hodnotách vykazuje pokles o 425 tisíc EUR. Podobný pokles firma 
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zaznamenala i v roku 2013 kde bol pokles vo výške 55 % , kde tento pokles v reálnych 
hodnotách vykazoval 233 tisíc EUR.  
Vlastné imanie sa zvýšilo v roku 2012, čo bolo dané nárastom výsledku hospodárenia a to 
v kladných číslach ako jediné z piatich sledovaných období. Nárast bol vo výške 16 tisíc 
EUR. Ďalej môžeme pozorovať, že vzhľadom k zvyšujúcej sa výkonnosti podniku bola 
snaha splatiť svoje dlhodobé záväzky čo sa firme v rokoch 2012 vôbec nedarilo. Prudký 
nárast analýza zaznamenala vo výške 331 tisíc EUR čo je v percentnom vyjadrení až 
978,39 % oproti roku 2011. Mierny pokles nastal až v roku 2013 a 2014. Pokles bol vo 
výške v roku 2013 necelé 3 % a v roku 2014 sme zaznamenali  pokles o necelé 1 % čo 
značí len 2 tisíc EUR. V spoločnosti išlo hlavne o nesplatené záväzky z obchodných 
vzťahov a zákaziek. Naopak krátkodobé záväzky sa firme podarili v roku 2012 a 2014 
znížiť. V roku 2012 zníženie znamenalo absolútnu hodnotu o 331 tisíc EUR a v roku 
2014 sa firme podaril pokles vo výške 429 tisíc EUR. 
Spoločnosť sa súčasne snažila získať nové finančné prostriedky prostredníctvom 
bankových úverov, kde najskôr v roku 2011 znamenal pokles o 75,49 %. No v ďalších 
rokoch a to od roku 2012 do roku 2014 sa tento získaný cudzí kapitál neustále zvyšoval 
v roku 2012 bol nárast až do výšky 492 tisíc EUR. Oproti roku 2011 teda vzrástol 
o 853,03 %. 
 
Graf 2 – vývoj pasív 
Zdroj – vlastné spracovanie pomocou výpočtov 
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Horizontálna analýza výkazu ziskov a strát 
Tabuľka 4 - Horizontálna analýza výkazu ziskov a strát 
Vybrané položky 
 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 
 
v tis. 
EUR 
v % 
v tis. 
EUR 
v % 
v tis. 
EUR 
v % 
v tis. 
EUR 
v % 
Tržby z predaja 
výrobkov a 
služieb 
626 21,10 1583 44,04 -1636 -31,61 -620 -17,53 
Tržby z predaja 
tovaru 
-225 -40,83 -107 -32,75 20 9,17 104 43,31 
Náklady na 
obstaranie tovaru 
-179 -41,02 -73 -28,37 17 8,98 96 47,55 
Obchodná marža 
-46 -40,12 -34 -49,22 4 10,19 8 21,08 
Výroba 804 23,09 1322 30,86 -1926 -34,35 -7 -0,17 
Výrobná spotreba 821 42,53 1672 60,77 -1963 -44,37 77 3,11 
Pridaná hodnota -63 -3,79 -383 -23,92 40 3,29 -75 -5,99 
Osobné náklady 36 2,44 -489 -32,07 -122 -11,74 54 5,88 
Odpisy a oprávky 
DHM a DNM 
-28 -13,46 -13 -7,27 14 8,30 -52 -29,25 
VH z 
hospodárskej 
činnosti 
-204 309,69 323 -119,40 -255 -485,74 226 -111,50 
VH z finančnej 
činnosti 
26 -66,06 -15 114,62 -8 27,37 -6 16,27 
VH z bežnej 
činnosti po 
zdanení 
-158 133,84 292 -105,73 -250 -1577,83 211 -90,40 
VH za ÚO pred 
zdanením  
-179 169,68 308 -108,43 -263 -1098,57 220 -92,04 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
Tržby z predaja výrobkov a služieb tvoria hlavnú časť príjmov v spoločnosti. V roku 
2011 a hlavne v roku 2012 sa tržby zvýšili. V roku 2012 išlo o zvýšenie prostredníctvom 
dokončenia stavby kde hodnota zvýšenia vykazovala 1583 tisíc EUR. Firma v roku 2013 
stratila zákazky z tendrov. To zapríčinilo vysoký pokles vo výške 1636 tisíc EUR. 
Výrobná spotreba mala v sledovaných obdobiach kolísavý trend. Najskôr hodnota z roku 
2011 do roku 2012 vzrástla o necelých 821 tis. EUR čo znamenalo v percentnom 
vyjadrení 42,53 %. V ďalšom období mala ďalší nárast o 60,77 % no v roku 2013 
zaznamenala prepad a to do výšky 1963 tis. EUR takmer o 45 % oproti predošlému roku. 
Osobné náklady  mali veľké zníženie v roku 2012 čo bolo predovšetkým spôsobené 
mnohopočetným prepúšťaním zamestnancov vo firme kedy si firma zaumienila, že zníži 
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Graf 3 – Vývoj Výkazu zisku a strát 
Zdroj – vlastné spracovanie pomocou výpočtov 
svoje náklady. V tomto roku bol zaznamenaný pokles až o 32,07 % čo v absolútnych 
hodnotách znamenalo 489 tisíc EUR. 
Vývoj hodnôt z výsledku hospodárenia z hospodárskej činnosti mal klesajúci trend. 
V analýze môžeme sledovať najvyšší pokles o 485,74 % v roku 2013. V roku 2012 
a 2014 bol tento pokles veľmi podobný, kde percentuálne hodnoty vystúpili o necelých 
120 %. Finančný výsledok hospodárenia mal prepad v roku 2011, kde sa jeho hodnota 
znížila až o 66,06 %. 
Výsledok hospodárenia za účtovne obdobie naberal veľmi podobných hodnôt ako 
výsledok hospodárenia za bežnú činnosť.  
 
 
 
 
2.2.2 Vertikálna analýza (percentuálny rozbor) 
Na základe štruktúry aktív sa v súvahe analyzuje a hodnotí najmä likvidita podniku, teda 
jeho schopnosť hradiť záväzky, štruktúra pasív je zase podkladom pre analýzu stupňa 
zadlženosti podniku.  
Cieľom je zistiť ako sa jednotlivé časti podieľali na celkovej bilančnej sume a z hľadiska 
časového zistenie pohybu v nastavení majetkového a finančného portfólia. Vzhľadom 
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k tomu, že vertikálny rozbor je vyjadrovaný v percentách je možné ich využiť tiež pre 
zrovnanie s firmami v rámci rovnakého odboru podnikania alebo obecne s odvetvovými 
priemermi. 
 
Vertikálna analýza aktív 
Tabuľka 5 – Vertikálna analýza aktív 
Vybrané položky 
 2010 
% 
2011 
% 
2012 
% 
2013 
% 
2014 
% 
Spolu aktíva 100 100 100 100 100 
Neobežný majetok 26,68 25,19 54,95 51,43 49,13 
DNM 0,25 0,16 0,02 0 0 
DHM 26,25 24,85 54,76 51,27 48,97 
Stavby 11,87 12,7 47,04 45,83 43,56 
SHV a SHV 9,93 7,16 3,49 1,53 1,75 
DFM 0,17 0,19 0,17 0,16 0,16 
Obežný majetok 73,05 74,67 44,86 48,29 50,8 
Zásoby 20,07 41,55 11,74 10,92 27,58 
Tovar 4,97 5,63 8,04 7,76 8 
Dlhodobé pohľadávky 0,04 1,02 1,26 0,94 2,49 
Krátkodobé pohľadávky 49,05 27,55 31,43 35,04 18,63 
KFM 3,89 4,55 0,43 1,38 2,1 
Časové rozlíšenie 0,27 0,14 0,19 0,28 0,07 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
Z vertikálnej analýzy vyplýva, že behom sledovaných období prichádzalo v majetku 
firmy k menším zmenám. Väčšiu časť majetku vo firme zaberá obežný majetok, ktorých 
podiel je v rokoch 2010, 2011, a 2014 nad 50 %. Z výsledkov môžeme vidieť, že veľkú 
časť obežného majetku vo firme tvorili krátkodobé pohľadávky, kde ich podiel 
predstavoval 49 %. 
V rokoch 2012 a 2013 klesol obežný majetok málo pod hodnotu 50% a väčšinovou 
časťou sa tak stal neobežný majetok. V obdobiach klesali i podiel krátkodobých 
pohľadávok. Naopak vďaka tomu podiel krátkodobého finančného majetku do roku 2011 
stúplo na 4,55 %  a ku koncu sledovaných období zase osciloval v malých percentách. 
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Graf 4 – Štruktúra aktív 
Zdroj – vlastné spracovanie pomocou výpočtov 
Neobežný majetok naberal vyššie podiely v rokoch 2012, 2013 a 2014. Od roku 2012 kde 
vystúpil na 55 % mal do roku 2014 klesajúcu tendenciu no stále si zachoval  výšku 
necelých 50 %. V neobežnom majetku tvorí najväčšiu časť dlhodobý hmotný majetok, 
ktorý mál viditeľný podiel v roku 2012 a to vo výške 55 %. Tento nárast bol spôsobený 
dokončením a skolaudovaním bytového domu T-ČKO dobudovaného do štandardu tak, 
aby bolo možné časť bytov prenajímať. 
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Vertikálna analýza pasív 
Tabuľka 6 – Vertikálna analýza pasív 
Vybrané položky 
 
2010 
% 
2011 
% 
2012 
% 
2013 
% 
2014 
% 
Pasíva celkom 100 100 100 100 100 
Vlastné imanie 20,09 11,04 10,07 4,25 3,74 
Základné imanie 1,6 1,79 1,58 1,48 1,48 
Fondy zo zisku 0,32 0,36 0,32 0,3 0,3 
VH minulých rokov 21,02 16,36 7,81 7,69 2,47 
VH bežného účtovného 
obdobia po zdanení 
-2,85 -7,47 0,38 -5,22 -0,5 
Záväzky 79,91 88,96 89,93 95,75 96,24 
Rezervy 0,87 1,15 1,15 0,92 1,17 
Dlhodobé záväzky 1,04 0,91 8,65 7,92 7,86 
Krátkodobé záväzky 72,32 85,33 67,08 65,48 55,82 
Bankové úvery 5,67 1,56 13,05 21,43 31,4 
Časové rozlíšenie 0 0 0 0 0,01 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
V pomeroch jednotlivých prvkov financovania vlastných a cudzích môžeme 
skonštatovať ich nepomer. Celkové cudzie zdroje mali rastúci trend. V roku 2010 
vykazovali necelých 80 % podielu na celkových pasívach. V roku 2014 tento podiel 
vzrástol a to na 96 %.  
Záväzky spoločnosti a to hlavne krátkodobé tvoria vysoké hodnoty. Z tabuľky teda 
vyplýva, že podnik financuje svoj majetok z veľkej časti pomocou cudzích zdrojov. 
Z analýzy môžeme vidieť, že tento podiel sa pohybuje na hodnotách od necelých 56 % 
až to výšky 85 % ktoré firmy zaznamenala v roku 2011. 
Vlastné imanie má od roku 2010 stále sa znižujúci pomer, ktorý môžeme sledovať i vo 
výsledku hospodárenia. Jedinú kladnú hodnotu vo Výsledku hospodárenia bežného 
účtovného obdobia po zdanení môžeme vidieť v roku 2012. 
V rokoch 2012, 2013 a 2014 sa zvýšil pomer dlhodobých bankových úverov na úkor 
krátkodobých. Hlavnou príčinou bolo financovanie väčších dlhodobých investícií za 
posledné tri roky.  
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Graf 5 – Štruktúra pasív 
Zdroj – vlastné spracovanie pomocou vlastných výpočtov 
 
 
 
2.3 Analýza pomerových ukazovateľov 
Problematikou schopnosti plniť svoje záväzky sa z pohľadu finančnej analýzy zaoberajú 
ukazovatele vyjadrujúce likviditu firmy. Ukazovatele likvidity na základe roztriedenia 
majetku podľa jeho likvidnosti sú ukazovateľmi stavovými. Môžu byť pritom 
konštruované ako absolútne (rozdielové) a relatívne (pomerové).  
 
2.3.1 Ukazovatele likvidity 
 
Tabuľka 7 – Rozdielové ukazovatele likvidity 
 MJ 2010 2011 2012 2013 2014 
Pohotová likvidita koef. 0,73 0,39 0,49 0,57 0,42 
Bežná likvidita koef. 0,68 0,37 0,40 0,42 0,37 
Celková likvidita koef. 0,94 0,85 0,54 0,55 0,87 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
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Pohotová likvidita  
Predstavuje najužší pohľad na momentálnu solventnosť firmy, na okamžitú platobnú 
schopnosť. Hodnoty ukazovateľa sa považujú za optimálne, keď sa ukazovateľ pohybuje 
v hraniciach <1 – 1,5>.  
Z výpočtu sme zistili, že hodnota ukazovateľa je každé obdobie nižšia ako dolná hranica 
optimálneho intervalu, znamená to teda, že likvidita sa v tomto prípade považuje za 
nedostatočnú. Je pravdepodobné, že firme vznikajú problémy s uhrádzaním 
krátkodobých záväzkov.  
 
Bežná likvidita  
Ukazovateľ charakterizuje, či je firma schopná vyrovnať záväzky bez toho, aby predávala 
svoje zásoby. Krátkodobé pohľadávky a finančný majetok by mali byť väčšie ako 
krátkodobé záväzky. Hodnoty ukazovateľa sa považujú za optimálne, keď sa ukazovateľ 
pohybuje v hraniciach <1,5 – 2,5>. Ak je hodnota ukazovateľa menšia ako dolná hranica 
optimálneho intervalu, tak sa bežná likvidita považuje za nedostatočnú, ak je hodnota 
vyššia ako 2,5 považuje sa za veľmi dobrú.  
Na základe údajov z výkazu Súvahy firma PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., dosiahla 
v účtovnom období v roku 2010 najvyššiu hodnotu ukazovateľa a to 0,68. Problematická 
hodnota u tohto ukazovateľa je hodnota menšia než 1,00. Táto hodnota poukazuje na to, 
že krátkodobé záväzky nie je možné z obežných aktív uhradiť a je nutné ich začať hradiť 
z dlhodobých zdrojov financovania alebo z predaja dlhodobého majetku. To platí aj pre 
nasledujúce roky, kde je hodnota ukazovateľa ešte nižšia. 
 
Celková likvidita  
Celková likvidita, ktorej sa prikladá najväčší význam, slúži pre dlhodobé hodnotenie 
vývoja platobnej schopnosti firmy. Veľmi často sa preto považuje za ukazovateľ 
solventnosti firmy. Ukazovateľ charakterizuje, koľkokrát pokrývajú obežné aktíva 
(krátkodobý finančný majetok + krátkodobé pohľadávky + zásoby) krátkodobé záväzky 
organizácie. Ukazovateľ je citlivý na veľkosť jednotlivých položiek aktív a na dobu 
obratu jednotlivých druhov aktív. Problémy môže vytvárať štruktúra zásob a ich správne 
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Graf 6 – Bežná likvidita 
Zdroj – vlastné spracovanie podľa výpočtov 
reálne ocenenie. Hodnoty ukazovateľa sa považujú za optimálne, keď sa ukazovateľ 
pohybuje v hraniciach <2,0 – 2,5>.  
V našom prípade sledovania firmy sa ukazovateľ nedostal ani nad hodnotu 1,00. Celková 
likvidita sa teda považuje za nedostatočnú. 
 
 
 
 
 
2.3.2 Ukazovateľov rentability 
Ukazovatele efektívnosti merajú ekonomickú efektívnosť práce firmy z pohľadu 
vlastníka. Sú to relatívne ukazovatele, v ktorých čitateli je zisk. Ďalšie typy ukazovateľa 
rentability špecifikujeme podľa menovateľa. Ukazovateľ v menovateli vzťahu definuje 
názov ukazovateľa. 
Pri výpočtoch ukazovateľov rentability sa prikláňame k variante s EAT (výsledok 
hospodárenia znížený o daň z príjmov), pretože to je končená hodnota výsledného 
konania firmy, s ktorou môže daná firma disponovať. 
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Tabuľka 8 – Analýza ukazovateľov rentability 
 2010 2011 2012 2013 2014 
% ROA -2,82 -7,47 0,38 -5,22 -0,50 
% ROI -3,43 -7,02 0,80 -5,21 -0,23 
% ROE -14,04 -68,59 3,73 -122,77 -13,36 
% ROS -3,15 -7,05 0,29 -6,19 -0,69 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
 
Rentabilita celkových aktív – ROA 
Rentabilita celkových aktív v našej firme dosahovala záporné hodnoty okrem roku 2012, 
kde nám táto hodnota hovorí, že každé 1 euro celkového majetku prinieslo firme 0,38 
centa čistého zisku. Ukazovatele rentability v rokoch 2010, 2011, 2013 a 2014, kde do 
čitateľa vstupuje zisk je vzhľadom k vykazovaným stratám konečná hodnota záporná. 
 
Rentabilita  vloženého kapitálu – ROI 
Vyjadruje efektívnosť hospodárenia s prostriedkami viazanými vo firme.  
Výsledky našich výpočtov vykazujú v štyroch obdobiach záporné hodnoty. V roku 2012 
môžeme tvrdiť, že každé 1 euro celkových zdrojov firme prinieslo pre rok 2012 0,8 centa 
čistého zisku.   
 
Rentabilita vlastného kapitálu – ROE 
Je to ukazovateľ, podľa ktorého môžu investori zistiť, či je ich kapitál reprodukovaný s 
náležitou intenzitou zodpovedajúcou riziku investícií. Teda pri manažérskej analýze treba 
vychádzať z toho, že rentabilita vlastného imania by mala dosahovať minimálne výšku 
úrokovej miery bánk za vklady, pretože len v tomto prípade je výhodnejšie podnikať ako 
uložiť kapitál do banky.  
Opäť z výpočtov ukazovateľov môžeme vidieť záporné hodnoty okrem roku 2012 kde 
hodnota rentability vlastného kapitálu ukazuje 4 %. Táto hodnota hovorí, že každé 1 euro 
vlastného imania prinieslo firme 4 centy čistého zisku. ROE je dobré posudzovať 
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Graf 7 – Rentabilita tržieb 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
 
 
 
s ukazovateľom rentability aktív ROA nakoľko nízka hodnota ROA a nadpriemerná 
hodnota ROE znamená, že spoločnosti sa darí vďaka vysokému zadlženiu. 
 
Rentabilita tržieb – ROS 
Rentabilita tržieb dosahuje veľmi nízkych hodnôt. V štyroch obdobiach sú záporné 
hodnoty a firme neprinášajú zisk. V roku 2012 firme z každého 1 eura tržieb priniesla 
čistý zisk vo výške 0,29 centa. Z pohľadu toho, že ide o stavebnú firmu, tak rentabilita 
tržieb je veľmi nízka. 
 
 
 
 
2.3.3 Ukazovatele aktivity 
Ukazovatele aktivity umožňujú sledovať relatívnu viazanosť zdrojov v rôznych formách 
aktív. Vyjadrujú, kvantifikujú a teda aj analyzujú, ako firma účinne využíva svoj majetok. 
Pomocou ukazovateľov aktivity (riadenia aktív) sa meria podiel skúmanej zložky majetku 
(aktív) na výsledku hospodárenia,  s akou efektívnosťou firma využíva majetok vložený 
do podnikania, ako firma riadi svoje aktíva. 
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Tabuľka 9 – Analýza ukazovateľov aktivity 
 2010 2011 2012 2013 2014 
Obrat celkových aktív 0,86 1,06 1,28 0,85 0,73 
Obrat zásob 4,29 2,55 10,90 7,77 2,64 
Doba obratu zásob 60,75 110,36 68,72 47,20 96,55 
Doba obratu 
pohľadávok 
0 94 88 150 92 
Doba obratu záväzkov 307 290 189 280 277 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
 
Obrat celkových aktív 
Pri posudzovaní ukazovateľa je treba prihliadať aj na odpisovanie majetku. Ukazovateľ 
možno vypočítať z pôvodných (nadobúdacích) cien, alebo z reálnych (zostatkových) 
cien. Častejšie sa používa netto pohľad na majetok, preto aj v našej analýze do 
menovateľa dosadíme celkový majetok definovaný v reálnych (zostatkových) cenách.  
Ak je hodnota nízka, vo firme sa viac investuje. V našej firme sa celkový majetok v roku 
2012 obrátil v bežnom účtovnom období iba 1,28-krát, čo v konečnom dôsledku 
predstavuje, že 1 euro celkového majetku našej firme prinieslo 1,28 EUR celkových 
výnosov. V ostatných rokoch bol ukazovateľ ešte nižší a osciloval na hodnote 1,00. 
 
Obrat zásob 
V sledovaných obdobiach ukazovateľ vykazoval najvyššiu hodnotu v roku 2012 a to 
10,9-krát, čo v konečnom dôsledku predstavuje, že 1 euro zásob našej firme prinieslo 10,9 
EUR tržieb. Doporučené hodnoty pre tento ukazovateľ sú 4,5 až 6. Výsledok 
v sledovaných obdobiach roku 2012 a 2013 hodnotíme pozitívne pretože rýchlosť obratu 
zásob  v ostatné formy obežného majetku je vysoká.  
 
Doba obratu zásob 
Odporúčaná výška pre ukazovateľ doby obratu zásob je 60 dní alebo menej.  V našej 
firme bola doba obratu každým rokom kolísavá. Pod doporučenú hranicu 60 dní sme sa 
dostali len v roku 2013 kde bol počet dní 47. Znamená to premenu zásob spätne na 
peniaze za 47 dní. Môžeme povedať a tak potvrdiť domnienku, že firma nakupuje zásoby 
v pomerne veľkých množstvách, ktoré potom dosť dlho predáva.  
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Doba obratu pohľadávok 
Každá firma má záujem o čo najnižšiu hodnotu tohto ukazovateľa, avšak musí pritom 
riešiť optimalizačnú úlohu, lebo pri sprísnení (skrátení) doby inkasa pohľadávok jej hrozí 
možná strata odberateľa, ktorý síce má problémy s platobnou schopnosťou, ale je 
predpoklad, že svoj záväzok vyrovná za dlhšie časové obdobie. 
Priemerná doba inkasa pohľadávok súvisí tiež s cenou finančných zdrojov, pretože firma 
musí v období inkasa pohľadávok tiež platiť svoje záväzky a financovať svoje 
podnikateľské činnosti.  
V našej firme bol ukazovateľ najnižší v roku 2010 kde firma nemala vykázané žiadne 
krátkodobé pohľadávky a v roku 2012 keď doba inkasa pohľadávok bola 88 dní. Za 
optimálnu dĺžku inkasa pohľadávok možno považovať lehotu do 30 dní až do 60 dní. 
Vzhľadom na to, že firma poskytuje služby a predáva tovar na tuzemskom trhu, kde je 
neúmerne dlhá doba na získanie peňazí za vyfakturované dodávky služieb a tovaru je 
ťažké dostať počet dní na nižšie hodnoty. V prípade dlhej doby inkasa pohľadávok firma 
musí nájsť iné zdroje financovania.  
 
Doba obratu záväzkov 
Takisto jeho odporúčaná hodnota je 30 dní pri tuzemských úhradách a 60 
dní pri zahraničných úhradách. Samozrejme ukazovateľ je ovplyvňovaný dohodnutými 
termínmi v rámci dodávateľsko-odberateľských zmluvných vzťahov. 
V našej firme bola v bežnom účtovnom období priemerná doba splácania záväzkov až do 
výšky 270 dní čo je veľmi vysoká hodnota ukazovateľa, ktorá signalizuje, že firma nie je 
vôbec solventným odberateľom kde by mala spozornieť pre prípad straty odberateľov. 
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Graf 8 – Doba obratu pohľadávok a záväzkov 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
 
 
 
 
2.3.4 Ukazovatele zadlženosti 
Podiel vlastných a cudzích zdrojov financovania firmy v rozhodujúcej miere ovplyvňuje 
celý chod firmy. Vysoký podiel vlastných zdrojov robí firmu stabilnou a nezávislou, 
naproti tomu vysoký podiel cudzích zdrojov má vplyv na znižovanie celkovej rentability 
(ziskovosti) firmy, na likviditu podniku, čiže na celkovú stabilitu firmy. 
 
Tabuľka 10 – Ukazovatele zadlženosti 
 2010 2011 2012 2013 2014 
Celková zadlženosť (%) 79,91 88,96 89,93 95,75 96,26 
Koeficient samofinancovania (%) 20,09 11,04 10,07 4,25 3,74 
Miera zadlženosti (koef.) 3,98 8,05 8,93 22,52 25,71 
Úverová zadlženosť (%) 5,67 1,56 13,05 21,43 31,40 
Úrokové krytie (krát) -19,22 -41,19 1,25 -9,64 -0,60 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
Celková zadlženosť 
Hodnota ukazovateľa by mala byť menšia ako 50 %. Záleží však od konkrétnej situácie, 
v akej sa firma nachádza a v akom odvetví firma pracuje. V roku 2013 bola priemerná 
celková zadlženosť firiem v oblasti stavebníctva vo výške 78,2 %. Vysoká hodnota 
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celkovej zadlženosti firmy PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vo všetkých obdobiach má 
za následok platobnú neschopnosť firmy hradiť svoje záväzky. Naša firma hospodárila v 
bežných účtovných obdobiach s približne 90% cudzieho kapitálu, čo je už na hranici 
kritickosti, lebo sa hodnota celkovej zadlženosti približuje celkových zdrojov 
financovania firmy. Cudzie zdroje v našej firme zvyšujú jej náklady o príslušné úroky 
platené za požičanie týchto cudzích zdrojov. 
 
Koeficient samofinancovania 
Všeobecne sa pokladá za dobrú približne 30% hodnota tohto ukazovateľa. Naša firma 
hospodárila v bežnom účtovnom období v roku 2010 s len približne 20 % vlastného 
kapitálu, čo nie je až také zlé, ale len v prípade, že firma investuje do svojej ďalšej 
podnikateľskej činnosti, alebo dokáže získať cudzie zdroje, ktorých cena je nižšia ako 
cena vlastného kapitálu. Ako môžeme vidieť v nasledujúcich rokoch sa situácia každým 
rokom zhoršovala. 
 
Miera zadlženosti  
Cudzie zdroje by nemali prekročiť jeden a pol násobok hodnoty vlastného imania, 
optimálny stav je nižšia hodnota cudzích zdrojov ako vlastného imania. Doporučené 
hodnoty sú medzi 0,3 až 0,7. Miera zadlženosti našej firmy je veľmi vysoká. Cudzie 
zdroje v účtovných obdobiach prevyšujú vlastné imanie. V každom roku bol ukazovateľ 
príliš vysoký. Situácia firmy v jej financovaní nie je vôbec dobrá a firma by mala 
prehodnotiť tento ukazovateľ a prijať opatrenia na stabilizovanie svojej zadlženosti. 
 
Úverová zadlženosť 
Zo sledovaných období môžeme pozorovať, že naša firma mala najväčšiu zadlženosť 
v roku 2014, kde vystúpila na 31,4 %. Znamená to, že firma v tomto účtovnom období 
má necelú jednu tretinu celkového majetku krytú úvermi a finančnými výpomocami. Zlá 
situácia by pre firmu nastala keby hodnoty boli väčšie ako 50 %. Vo firme však táto 
situácia nenastala ani v jednom roku. Nárast tohto ukazovateľa znamená zvýšenie a 
pokles tohto ukazovateľa zase zníženie úverovej, a tým pádom aj celkovej zadlženosti 
firmy. 
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Úrokové krytie 
Pri výpočte ukazovateľa úrokové krytie, ktorý vyjadruje, koľkokrát je firma schopná 
zaplatiť nákladové úroky (úroky za požičanie si cudzieho krytia svojho majetku) z 
dosiahnutého zisku. Každé obdobie je hodnota ukazovateľa menej než 3 čo znamená, že 
situácia je považovaná za rizikovú. Tento ukazovateľ je jeden z kľúčových ukazovateľov 
pre ratingové agentúry. Čím vyššie hodnoty ukazovateľ nadobúda, tým vyššia je jeho 
schopnosť platiť náklady spojené s využívaním cudzieho kapitálu 
 
 
 
Graf 9 – Ukazovatele zadlženosti 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
 
 
2.4 Rozdielové (absolútne) ukazovatele  
 
Tabuľka 11 – Rozdielové ukazovatele 
 2010 2011 2012 2013 2014 
ČPP     (EUR) -2 839 203 -2 989 008 -2 808 336 -2 872 963 -2 411 790 
ČPM    (EUR) -804 172 -1 969 469 -1 484 198 -1 302 279 -1 575 502 
ČPK     (EUR) 28 548 -432 122 -989 365 -812 802 -337 188 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
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Čisté pohotové prostriedky (ČPP) 
Tento rozdielový ukazovateľ udáva výšku okamžitej hotovosti po splatení krátkodobých 
záväzkov, koľko finančných prostriedkov firmy zostáva či chýba po uhradení 
krátkodobých záväzkov. Našej firme chýba ku koncu každého bežného účtovného 
obdobia na pokrytie krátkodobých záväzkov priemerne 2 800 000,- EUR pohotových 
peňažných prostriedkov (krátkodobého finančného majetku). V prípade okamžitej úhrady 
krátkodobých záväzkov by musela firma premeniť iné obežné aktíva na pohotové 
prostriedky. 
 
Čistý peňažný majetok (ČPM) 
Tento rozdielový ukazovateľ udáva výšku prebytku alebo nedostatku krátkodobého 
majetku okrem zásob, ktorý zostane či chýba firme po splatení krátkodobých záväzkov. 
Našej firme aj po pripočítaní krátkodobých pohľadávok chýbalo ku koncu bežného 
účtovného obdobia na pokrytie krátkodobých záväzkov približne v priemere 1 200 000 
EUR. Firma nemala zabezpečené krytie krátkodobých záväzkov krátkodobým obežným 
majetkom (s vylúčením zásob). 
 
Čistý pracovný kapitál (ČPK) 
Tento rozdielový ukazovateľ udáva výšku prebytku alebo nedostatku celého 
krátkodobého majetku (vrátane zásob), ktorý zostane alebo chýba firme po splatení 
krátkodobých záväzkov. Firma PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s. po pripočítaní zásob k 
peniazom a krátkodobým pohľadávkam ku koncu obdobia 2010 mala prebytok 
krátkodobého obežného majetku pri pokrývaní krátkodobých záväzkov vo výške 
približne 28 548 EUR.  
 
 
 
59 
 
Graf 10 – Rozdielové ukazovatele 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
 
   
 
 
2.5 Analýza sústav ukazovateľov 
K celkovej finančnej situácii podniku sa vytvárajú sústavy ukazovateľov, ktoré sú 
označované ako modely finančnej analýzy. Výhodou je počet ukazovateľov v modeli 
ktorý umožňuje detailnejšie zobrazenie finančnej situácie podniku. 
 
2.5.1 Altmanov index finančného zdravia (Z-skóre) 
Existujú zložené finančné ukazovatele, ktoré dokážu určite pravdepodobnosť či sa firma 
náhodou v nadchádzajúcom období nechystá skrachovať. Jedným z ukazovateľov, ktorý 
vykazuje viac než 80 % úspešnosť je Altmanov index. 
Z-skóre je vlastné súhrnný vzorec dávajúci  do súvislosti niektoré pomerové finančné 
ukazovatele. Táto predikčná analýza bola spočiatku modelom 22 finančných 
ukazovateľov, ktoré neskôr Altman zredukoval na päť najdôležitejších. Index je veľmi 
využívanou metódou finančnej schopnosti firmy do budúcna. Pre výsledok modelu sme 
postupne vypočítali nasledovné ukazovatele: 
 
 Vzorec: 𝑍 = 0,717𝑋1 + 0,847𝑋2 + 3,107𝑋3 + 0,420𝑋4 + 0,998𝑋5 
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Tabuľka 12 – Altmanov index 
 2010 2011 2012 2013 2014 
X1 ČPK/aktíva 0,01 -0,12 -0,23 0,18 -0,08 
X2 nerozdelený zisk/aktíva 0,21 0,24 0,08 0,08 0,02 
X3 EBIT/aktíva 0,02 -0,07 0,01 -0,05 0,003 
X4 VI/cudzie zdroje 0,25 0,12 0,11 0,04 0,04 
X5 tržby/aktíva 0,86 1,06 1,28 0,85 0,73 
Z-skóre 1,21 1,44 1,26 0,91 0,71 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
 
Výsledkom tohto modelu je Z-skóre – celkový index, ktorý vypovedá o finančnej 
schopnosti firmy do budúcnosti, pričom ak je: 
 
  Z  > 2,9 - finančná situácia firmy do budúcnosti je dobrá, 
1,2 ≤  Z  ≤ 2,9 - finančná situácia firmy v súčasnosti aj do budúcnosti je priemerná, 
 Z  <  1,2 - finančná situácia firmy do budúcnosti je zlá, firme hrozí bankrot. 
 
Ukazovateľ Z-skóre v našej firme postupne dosiahol hodnoty 1,21; 1,44; 1,26; 0,91 a 
0,71. Tieto hodnoty hovoria o tom, že v našej firme bola v troch obdobiach 2010, 2011 
a 2012 v bežnom účtovnom období priemerná finančná situácia. Výhľad do budúcnosti 
ale nie je dobrý pretože za posledné roky 2013 a 2014 firme vznikla situácia kde je 
ukazovateľ veľmi nízky a nachádza sa v tzv. ,,Distress Zone“ pretože výsledky boli nižšie 
ako hodnota 1,2. Podľa tohto výsledku by mal podnik skrachovať. Nasledujúce roky sa 
vyplatí preto vývoj firmy v čase dôkladne sledovať.  
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Graf 11 – Altmanov index 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
 
2.5.2 Index bonity 
Index bonity sa oproti Altmanovmu Z-skóre zameriava viac na rentabilitu podnikania. 
Hodnotenie indexu bonity je založené na hodnotení diskriminačnej funkcie, ktorá priradí 
šiestim vybraným ukazovateľom rôzne váhy. Na konci sledujeme výsledok pre jednotlivé 
roky, ktorý sa na základe nasledujúcej stupnice zhodnotí finančnú situáciu firmy. Čím je 
index vyšší, tým je finančná situácia firmy lepšia. Záporné hodnoty opačne upozorňujú 
na to, že firma je ohrozená insolventnosťou.  
𝑉𝑧𝑜𝑟𝑒𝑐: 𝐵 = 1,5𝑋1 + 0,08𝑋2 + 10𝑋3 + 5𝑋4 + 0,3𝑋5 + 0,1𝑋6 
 
Tabuľka 13 – Index bonity 
 2010 2011 2012 2013 2014 
X1 cash flow/cudzie zdroje -0,022 0,051 0,005 0,014 0,022 
X2 aktíva/cudzie zdroje 1,251 1,124 1,112 1,044 1,039 
X3 EBT/aktíva -0,025 -0,077 0,006 -0,053 -0,004 
X4 EBT/výnosy -0,013 -0,056 0,004 -0,060 -0,005 
X5 zásoby/výnosy 0,100 0,301 0,083 0,123 0,307 
X6 výnosy/aktíva 2,002 1,380 1,414 0,885 0,899 
Index bonity -0,018 -0,655 0,343 -0,600 0,233 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
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Index bonity v našej firme vykazoval v roku 2011 najkritickejšiu hodnotu a to – 0,655. 
Táto hodnota hovorí o tom, že v našej firme bola podľa rozhodujúcej tabuľky zlá situácia. 
Ďalšie obdobia zaznamenali hodnoty ktoré taktiež zaradíme do kategórie zlej finančnej 
situácie.  
 
 
 
Graf 12 – Index bonity 
Zdroj – PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., vlastné spracovanie 
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2.6 Súhrnné hodnotenie finančnej analýzy   
Po prevedení finančnej analýzy spoločnosti PRIEMSTAV STAVEBNÁ, a. s. Nováky       
s pomocou účtovných výkazov a interných zdrojov za obdobie rokov 2010 – 2014 
zhodnotíme stav, v ktorom sa firma nachádza. Po roku 2008, kedy stavebníctvo zasiahla 
svetová hospodárska kríza pre veľa firiem v Slovenskej republike tzv. útlm. Odvtedy sa 
stavebníctvo nielen na Slovensku ale aj v zahraničí vyrovnáva s určitými problémami.  
Zjavnú krízu potvrdzujú aj vyššie uvedené hodnoty ukazovateľov, ktoré dlhodobo 
vykazujú nepriaznivé hodnoty.  
Horizontálna a vertikálna analýza  
Z horizontálnych a vertikálnych analýz môžeme vypozorovať, že v obežnom majetku 
podnik viaže v roku 2010, 2011 a 2014 maximum zdrojov. K zmenám v štruktúre 
obežného majetku prispeli najväčšou mierou poklesy krátkodobých pohľadávok 
z obchodného styku. Najväčšiu časť stálych aktív tvorí dlhodobý hmotný majetok. 
Z celkových tržieb má podnik najvyššie hodnoty z predaja služieb. Z horizontálnej 
analýzy pasív môžeme skonštatovať vývoj výsledku hospodárenia, ktorý až na rok 2012 
predstavuje stálu stratu a tiež vysoký podiel záväzkov na celkových pasívach firmy. 
Zníženie nákladov 
Z dôvodu racionalizácie spoločnosť v roku 2011 postupne prepustila 66 zamestnancov, 
najmä tých z remeselných pozícií, ktoré nedokázala využiť efektívne počas celého roka. 
Na konkrétne zákazky si zabezpečila  subdodávky čo je pre spoločnosť najefektívnejšie. 
Počet zamestnancov po prepustení sa ukázal ako optimálny pre zabezpečenie chodu firmy 
a počas roka 2013 nedošlo k výraznej zmene v počte kmeňových zamestnancov. Tým si 
firma znížila svoje osobné náklady.  
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Graf 13 – Vývoj výsledku hospodárenia 
Zdroj – vlastné spracovanie podľa www.finstat.sk 
 
V roku 2012 sa začala realizovať nová investícia do výstavby administratívnej budovy 
v Prievidzi za účelom rozšírenia prenájmu plochy pre súkromné zdravotnícke zariadenie. 
Súčasne sa v tomto roku začala rekonštrukcia strojnej haly PREFA. Významnou 
skutočnosťou bolo skolaudovanie bytového domu T-ČKO dobudovaného do štandardu 
tak, aby bolo možné časť bytov prenajímať. Tento bytový dom ponúka na predaj 26 
bytových jednotiek z ktorých väčšinu firma predala čo dopomohlo k zvýšeniu 
hospodárskeho výsledku v roku 2012. Rok 2013 bol primárne zameraný na priemyselné 
montované stavby. Hlavným výrobným programom v roku 2014 bola výstavba nových 
bytových domov, zatepľovanie bytových domov a tiež priemyselné stavby.  
Rentabilita 
Čím vyššia je hodnota rentability celkových aktív, tým priaznivejšia je situácia firmy. 
V sledovaných obdobiach ale dochádza ku kolísavému trendu a taktiež podnik vykazuje 
vo väčšine rokov záporné hodnoty. Príčinou je rýchlejšie zvyšovanie hodnoty aktív ako 
výsledku hospodárenia. Rentabilita tržieb vo firme je veľmi nízka. Z ukazovateľov 
rentability cudzieho ale aj celkového kapitálu možno vidieť, že situácia nie je uspokojivá. 
Firma nedosahuje optimálne hodnoty daných ukazovateľov, čím spadá do rizikovej 
-118 126
-276 220
15 830
-233 940
-22 461
2010 2011 2012 2013 2014
Vývoj výsledku hospodárenia
PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s.
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oblasti z dôvodu nedostatočného produkovania zisku na celkové aj cudzie prostriedky 
vložené do podnikania.  
Likvidita 
Suma krátkodobých pohľadávok a finančného majetku nedosahovala hodnoty 
krátkodobých záväzkov, čo napĺňa podozrenie o zhoršujúcej sa situácii vo vývoji 
platobnej schopnosti v budúcom období. Nakoľko má firma splácať aj krátkodobé bežné 
bankové úvery a krátkodobé finančné výpomoci, hodnota likvidít vôbec nespĺňa 
optimalizačné kritéria.  
Aktivita 
Na základe ukazovateľa obratu môžeme konštatovať, že firma PRIEMSTAV 
STAVEBNÁ a. s., sa zaoberá stavebnou činnosťou pri nižšom zaťažení firmy neobežným 
majetkom ako to bolo hlavne v roku 2010, 2011 a 2014. Firma nakupuje zásoby 
v pomerne veľkých množstvách, ktoré potom dosť dlho predáva. V roku 2011 a 2014 
došlo k zvýšeniu tejto položky čo má za následok zníženie doby obratu predovšetkým 
zásob v oboch sledovaných rokoch. Vo firme doba inkasa pohľadávok vykazovala vyššie 
hodnoty. Vzhľadom na to, že firma predáva a ponúka služby len na tuzemskom trhu je to 
neúmerne dlhá doba na získanie peňazí za vyfakturované dodávky tovaru a služieb. Doba 
splácania záväzkov sa síce znížila z 307 na 277 dní, no i tak je to veľmi nedostačujúca 
hodnota ukazovateľa. Signalizuje, že firma nie je solventným odberateľom.  
Zadlženosť 
Firma za sledované obdobie znížila podiel vlastného imania z celkového 
kapitálu približne z 20 % na 4 %, čo jej však neprinieslo zlepšenie svojej zadlženosti. 
Celková zadlženosť vykazuje v priemere až 90 % cudzieho kapitálu. Hodnoty celkovej 
zadlženosti v stavebníctve boli taktiež vysoké, v roku 2013 až na úrovni 78,2 %. I keď je 
cudzí kapitál lacnejší ako vlastný, kde za požičaný kapitál platíme úrok, ktorý sa dáva do 
nákladov, príliš veľký podiel cudzieho kapitálu môže ohroziť existenciu podniku.  
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Analýza sústav ukazovateľov 
Ukazovateľ Altmanovho Z – skóre v našej firme dosahoval v prvých troch rokoch 
priemernú finančnú situáciu. V posledných rokoch sa ale tento ukazovateľ dostal do šedej 
zóny čo nepredpovedá dobrú situáciu do budúcna. Trvalo klesajúci index bonity od roku 
2011 dosahoval hodnoty, ktoré hovoria o tom, že vo firme bola podľa rozhodujúcej 
tabuľky zlá finančná situácia.  
Zlaté bilančné pravidlo 
Veľmi významnou charakteristikou, ktorú analytik berie do úvahy pri posudzovaní 
finančného zdravia podniku je jeho stabilita. Tá závisí od štruktúry finančných zdrojov 
podniku a racionality vzájomného vzťahu medzi majetkom a zdrojmi. O tomto hovorí 
zlaté bilančné pravidlo, podľa ktorého je prípustné použiť na finančné krytie dlhodobo 
viazaného majetku (neobežného majetku), len také finančné zdroje, ktoré má podnik 
dlhodobo k dispozícii. Takýmito zdrojmi sú vlastné imanie a dlhodobé záväzky.  
 
Tabuľka 14 – Zlaté bilančné pravidlo 
Položka 2010 2011 2012 2013 2014 
Dlhodobý majetok  1 106 933 932 219 2 315 189 2 305 354 2 205 599 
Dlhodobé zdroje 876 781 442 444 788 785 545 541 520 903 
Dlhodobý majetok - dlhodobé zdroje 230 152 489 775 1 526 404 1 759 813 1 684 696 
(+) podkapitalizovanosť  
(-) prekapitalizovanosť 
(+) (+) (+) (+) (+) 
 
Položka 2010 2011 2012 2013 2014 
Krátkodobý majetok 3 030 886 2 762 734 1 890 379 2 164 411 2 280 835 
Krátkodobé zdroje 3 000 690 3157286 2 826 599 2 935 021 2 506 213 
Krátkodobý majetok - krátkodobé zdroje 30 196 -394 552 -936 220 -770 610 -225 378 
(+)čistý pracovný kapitál, (-)nekrytý dlh 
ČPK 
nekrytý 
dlh 
nekrytý 
dlh 
nekrytý 
dlh 
nekrytý 
dlh 
 
Položka 2010 2011 2012 2013 2014 
Dlhodobý majetok 1 106 933 932 219 2 315 189 2 305 354 2 205 599 
ČPK/Nekrytý dlh 30 196 -394 552 -936 220 -770 610 -225 378 
Percentuálne vyjadrenie ČPK/Nekrytý 
dlh 
27% -42% -40% -33% -10% 
Zdroj – vlastné spracovanie podľa účtovných výkazov firmy PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s. 
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Za sledované obdobie od roku 2010 do roku 2014 môžeme v tabuľke vidieť hodnoty, 
ktoré vypovedajú o podkapitalizovaní podniku. K tomuto javu najčastejšie dochádza 
v čase expanzie, kedy rastie produkcia podniku, rastú zásoby podniku a tie nie sú kryté 
potrebným objemom finančných prostriedkov. V našej spoločnosti sa tieto výsledky 
prejavili zadlžovaním u dodávateľov. Týmto krátkodobým cudzím kapitálom je krytý aj 
dlhodobý majetok podniku. Spoločnosť sa teda dostáva do platobnej neschopnosti ako 
nám potvrdili i vyššie spomínané ukazovatele. V analýze zlatého bilančného pravidla 
podnik dosiahol v štyroch skúmaných rokoch nekrytý dlh. Znamená to, že časť 
krátkodobých cudzích zdrojov je použitá na financovanie dlhodobého majetku. Podnik 
bude musieť zaplatiť dlhy skôr ako si majetok na seba zarobí. V roku 2011 je hodnota 
nekrytého dlhu 42 % a v roku 2014 nie je krytých adekvátnymi zdrojmi 10 % dlhodobého 
majetku, čo môže aj ziskovej firme spôsobiť platobné problémy, nehovoriac o 
našej sledovanej firme ktorá je v strate. Pozitívnym faktorom je skutočnosť, že každým 
rokom sa výška nekrytého dlhu znižuje. Vývoj situácie je potrebné sledovať, aby 
v budúcnosti tento jav nespôsobil ďalšie finančné ťažkosti. 
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3 VLASTNÉ NÁVRHY RIEŠENIA 
 
V nasledujúcej časti bakalárskej práce krátko zhodnotím a načrtnem možné riešenia 
v spoločnosti PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., poukážem hlavne na nedostatky 
a pokúsim sa navrhnúť opatrenia ktoré by pre spoločnosť mohli byť prínosné pre 
zlepšenie svojej ekonomickej situácie.  
Informácie o reálnej situácii, v ktorej sa podnik nachádza a zároveň prognózy o vývoji sú 
pre podniky veľmi dôležité a relevantné, najmä z hľadiska predchádzania rôznym 
finančným problémom a ťažkostiam, do ktorých by sa firma mohla dostať. 
Zánikom spoločnosti je ohrozený manažment, zamestnanci aj externí partneri, ktoré ako 
nástroj vlastného varovania používajú práve dáta z finančnej analýzy. Výstraha by mala 
prísť s takým predstihom, aby sa manažment mohol ešte pokúsiť úpadok odvrátiť a aby 
sa vlastníci, veritelia a obchodní partneri mohli chrániť pred nepriaznivými následkami. 
Aktivita 
Spoločnosť PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., má uložené značné množstvo finančných 
prostriedkov v pohľadávkach po lehote splatnosti. Tieto finančné prostriedky potom 
môžu v určitých situáciách chýbať. Pre zlepšenie tejto situácie by som podniku 
navrhovala dve primárne možnosti riešenia. Po prvé, zavedenie úrokov z omeškania za 
pohľadávky po lehote ich splatnosti a po druhé využitie faktoringovej spoločnosti, 
poskytujúcej ochranu pred platobnou neschopnosťou alebo nevôľou dlžníka. Tieto 
spoločnosti by evidovali a spravovali postúpenie pohľadávok podľa jednotlivých 
dlžníkov. Tuzemský faktoring pozostáva z dvoch zložiek nákladov - faktoringový 
poplatok a úroková sadzba. Faktoringový poplatok zahŕňa náklady na administratívne 
spracovanie predajov. Ďalším významným nákladom pre faktoring je úroková sadzba, 
ktorá je približne zhodná so sadzbou aplikovanou komerčnými bankami pri poskytovaní 
krátkodobých úverov na financovanie pohľadávok do lehoty splatnosti.  
Ďalšou z možností by mohlo byť preverovanie odberateľov z hľadiska ich bonity splácať 
svoje záväzky ešte pred uzatvorením obchodnej zmluvy. Toto hodnotenie by bolo 
potrebné opakovať periodicky, aby podnik nestratil prehľad o zmenách vo finančnej 
situácii klienta. Podnik by tak získal kontrolu, čím by si vytvoril dostatok času pre 
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zaistenie splatnosti pohľadávok. Pre tento účel môže podnik vypracovávať vlastné 
analýzy bonity a finančného zdravia svojich obchodných partnerov pomocou metód 
finančnej analýzy. Takisto môže využívať informácie z rôznych registrov dlžníkov, kde 
je možné zistiť históriu splácania záväzkov niektorých podnikov. Príkladom takéhoto 
registra je Centrálny register dlžníkov (CERD).  
Zadlženosť 
Celková zadlženosť sa od roku 2010 stále zvyšuje. V roku 2014 predstavovala až 96 % 
čo naznačuje skutočnosť, že podnik čím ďalej tým viac kryje svoje potreby cudzím 
kapitálom. Tieto vysoké hodnoty majú za dôsledok neschopnosť firmy hradiť svoje 
záväzky. Podnik vo vysokej miere používa cudzí kapitál čo je vidieť aj na hodnotách 
ukazovateľov úrokového krytia. Spoločnosť by mala znížiť podiel cudzieho kapitálu na 
celkovom kapitále. Znížiť svoju zadlženosť môže firma prostredníctvom zvýšenia 
nominálnej hodnoty akcií, čím sa zvýši výška jej základného imania. Zároveň by mala 
spoločnosť udržiavať vyšší objem pohľadávok ako záväzkov, čo by stabilizovalo úroveň 
samofinancovania, úverovú zadlženosť a úrokovú zaťaženosť. 
Altmanov index finančného zdravia 
Spoločnosť by predovšetkým mala zvýšiť rentabilitu celkových zdrojov, zvyšovať obrat 
celkového majetku a zvyšovať podiel čistých peňažných prostriedkov v obežnom 
majetku. Altmanovo Z - skóre a index bonity poukazujú na potrebu venovať zvýšenú 
pozornosť pohľadávkam a záväzkom. 
Zvýšenie rentability 
V sledovanom období podnik dokázal výrazne znížiť niektoré nákladové položky, 
predovšetkým najväčšiu z nich a to osobné náklady. Pre zvýšenie rentability je potrebné 
ďalšie zníženie v ostatných nákladových položkách. Pre výkon určitých činností v našej 
spoločnosti je napríklad nevyhnutné aby určití pracovníci mali k dispozícií automobilové 
vozidlá. Problém nastáva v prípade, kedy títo zamestnanci, či už ide o  vodičov pri 
stavebnom dozore alebo dodaní materiálu, začnú zneužívať dôveru svojich 
zamestnávateľov používaním vozidiel na súkromné účely. Zamestnávatelia môžu tieto 
skutočnosti eliminovať zavedením GPS systémov monitorovania vozidiel, ktoré tvoria 
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knihu jázd a umožňujú sledovať pohyb vozidiel. Zamestnávatelia tak získavajú množstvo 
nástrojov aby dokázali ustrážiť svoje náklady na pohonné hmoty. 
Zvýšenie ziskovosti 
Na ziskovosť má najväčší vplyv spôsob, akým firma hospodári so svojimi aktívami a ako 
rýchlo je schopná vyrobiť,  predať a inkasovať tržby. Hodnoty ukazovateľov rentability 
sú v rokoch 2010 a 2011 slabšie ako v roku 2012, kde sa situácia prechodne zlepšila. 
V následných rokoch však dochádza k opätovnému poklesu. Firma by sa mala usilovať 
o ich zvýšenie. Jednou z možností zvýšenia ziskovosti sú zákazky veľkých objemov, 
prípadne štátne zákazky, na ktorých by sa firma podieľala. Spoločnosť by tak získala 
skúsenosti a referencie do budúcnosti. 
Firme by som taktiež navrhovala zlepšiť kvalitu svojich internetových stránok, ktoré 
považujem na dnešnú dobu za zastarané a neposkytujú užívateľovi mnoho relevantných 
informácií. Ďalej by som sa zamerala na tvorbu e-shopu. Hlavné využiteľné výhody pre 
spoločnosť PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s. by predovšetkým boli: 
- Priamy prístup pre potencionálnych zákazníkov 
- Redukcia režijných nákladov 
- Redukcia nákladov na marketingové aktivity 
- Minimálne kapitálové investície 
- Ľahká aktualizácia informácií 
- Zaistenie rýchlej odozvy na objednávky zákazníkov 
 
Za účelom zlepšenia finančnej situácie by firme taktiež mohlo pomôcť zvýšiť svoju 
viditeľnosť umiestnením reklamy prostredníctvom Hornonitrianskych novín MY alebo 
prostredníctvom rozhlasovej reklamy Beta Rádia. 
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ZÁVER 
 
Cieľom bakalárskej práce bolo zanalyzovať pomocou výpočtov a vhodných 
ukazovateľov finančné zdravie podniku PRIEMSTAV STAVEBNÁ a. s., Nováky.             
V práci som popísala metódy analýzy, ktoré sa najčastejšie používajú k hodnoteniu 
finančnej situácie spoločnosti. Práca zachytáva vertikálnu a horizontálnu analýzu, 
pomerové ukazovatele. Z bankrotných modelov som si vybrala Altmanov model, bonitné 
modely boli počítané na základe Indexu bonity. Na základe teoretických poznatkov danej 
problematiky som ďalej prevádzala jednotlivé výpočty. 
Pri ukazovateľoch aktivity z pohľadu veriteľa, respektíve potencionálneho obchodného 
partnera si treba všimnúť dobu splatnosti krátkodobých záväzkov z obchodného styku. 
V roku 2010 trvalo až 307 dní kým podnik zaplatil v priemere jednu faktúru. 
V následných obdobiach sa daná situácia príliš nezlepšila čo môže mať za následok 
prípadné platobné problémy firmy.  
 
Likvidita je ďalším ukazovateľom, ktorý ma každoročne neuspokojivé hodnoty. 
Korigovaná likvidita zohľadňujúca dĺžku inkasa pohľadávok a splatnosti záväzkov má 
podstatne horšie výsledky ako niektoré hodnoty iných firiem v odvetví.  
 
Podnik si drží stabilne vysokú zadlženosť medzi 80 - 90 %, v poslednom roku 2014 je 
skoro 97 %. V odvetví je tiež podobná situácia, ale treba si uvedomiť fakt, že až                  
80 -90 % majetku je krytých požičaným kapitálom, čo v prípade nepriaznivej situácie 
spôsobí podniku finančné ťažkosti.  
 
Podnik vykazuje každým rokom záporné hodnoty u najdôležitejších ukazovateľov ako sú 
rentabilita vlastného kapitálu, aktív a tržieb. Schopnosť produkovať hodnotu každým 
rokom klesá. Kladné hodnoty firma zaznamenala iba v roku 2012, no nešlo o žiadne 
vysoké čísla. Tieto ukazovatele naznačujú problémy spejúce k bankrotu čo potvrdzuje 
i hodnota bankrotného modelu, ktorý zaraďuje podnik medzi krachujúce. Zásada 
bilančného princípu od roku 2011 až po rok 2014 je porušená. Znamená to, že podnik 
použil krátkodobé cudzie zdroje na krytie dlhodobého majetku. Môže to v budúcnosti  
viesť k platobnej neschopnosti.  
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Zo situácie na trhu môžeme usúdiť, že firmy sa často stávajú nedostatočne výkonné, 
bývajú v ťažkej finančnej situácii alebo prechádzajú krízou v dôsledku nedostatku 
hotovostných finančných prostriedkov. Vtedy by malo byť podstatné rýchle konanie, 
ktoré im umožní aby mohli opätovne získať kontrolu nad svojou firmou. Na to im vo 
väčšine prípadov pomáha finančná analýza ktorá zistí kde daný problém mohol vzniknúť 
a aké použiť opatrenia na ich zlepšenie. 
 
Z odbornej literatúry som získala konkrétne informácie, ktoré mi objasnili pojmy 
finančnej analýzy. Cez ukážkové príklady z literatúry som tak mala možnosť viac 
pochopiť danú problematiku a tak porozumieť vykazovaným hodnotám vybraných 
ukazovateľov. Preštudovanú literatúru som využila pre charakterizovanie finančného 
riadenia vo firme a tak som naplnila hlavné ciele bakalárskej práce. 
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